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1. Introduzione 
 
L’economia della Cina negli ultimi vent’anni ha subìto un processo di 
trasformazione enorme che l’ha portata ad essere uno dei paesi più importanti 
all’interno della più recente fase di globalizzazione. La Cina è ormai diventata 
la protagonista dell’economia mondiale, divenendo sia un paese che molte 
altre nazioni temono, dato il suo continuo e elevato  sviluppo, ma allo stesso 
tempo un paese da cui prendere spunti e opportunità. Per esempio, la Cina ha 
iniziato ad espandersi in tutto il mondo investendo su imprese con importanti 
marchi e con un forte know-how che l’hanno portata ad incrementare la sua 
differenziazione produttiva. Inoltre la Cina attira sul proprio territorio molte 
industrie di paesi che vanno alla ricerca di manodopera a basso costo, e 
questo le permette di incrementare la sua produzione manifatturiera.  
La Cina ha dato avvio al suo processo di liberalizzazione e di apertura 
dell’economia a partire dal 1978, prima sotto Deng Xiaoping poi sotto Zhu 
Rongji, grazie ai quali in poco più di 25 anni si arriva ad un tasso di crescita 
annuo del Pil del 10%. Come vedremo, le riforme intraprese a partire da 
quell’anno sono state molteplici e fondamentali per capire il processo di 
crescita economico ma anche del suo mantenimento in tutti questi anni.   
Un aspetto fondamentale che si deve prendere sempre in considerazione 
quando si parla della Cina è l’importanza che ancora oggi ha il governo 
centrale. Il partito comunista cinese impone le sue regole con molta rigidità 
all’interno della propria nazione ed è per questo che la Cina è ancora 
considerato un paese che non vuole aprirsi ad altre culture per paura che 
queste possano influenzare la propria identità.  
Ho vissuto l’esperienza cinese attraverso uno scambio universitario di un 
semestre  tra l’Università  di Pisa e  l’Università di Nanjing: vivendo in Cina 
si capisce fin da subito la chiusura del paese nei confronti di qualcosa che è 
diverso dal proprio essere:  il fatto che il governo abbia vietato l’utilizzo di 
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Google e dei principali social network,  la difficoltà da parte di stranieri 
nell’ottenere il visto per risiedere temporaneamente o permanentemente in 
Cina, la difficoltà nel recepire dati e informazioni riguardanti la situazione 
economica del paese, il fatto che sono pochi i cittadini cinesi che parlano 
inglese (prima lingua parlata in tutto il mondo). Il governo non è propenso ad 
un’apertura verso altre culture, a confrontarsi con gli altri paesi e a 
internazionalizzare i propri cittadini.  
Penso che la globalizzazione intrapresa dalla Cina sia solo in un senso: il 
governo vuole investire in altri paesi per aumentare la propria ricchezza, 
vuole acquisire le conoscenze e le idee occidentali per perfezionare le proprie; 
ma al contrario non vuole che estranei vengano a conoscenza delle proprie 
capacità e della propria cultura e preferisce che i cittadini cinesi non vengano 
“contaminati” da società che hanno idee diverse dalle proprie.  
Questi punti di debolezza hanno però degli aspetti positivi: la prima è che  il 
governo cinese, al contrario dei governi occidentali, è senza dubbio 
fondamentale nelle decisioni economiche intraprese che hanno sempre portato 
a risultati positivi, soprattutto nelle fasi di difficoltà, come vedremo nei 
prossimi capitoli; la seconda è che, a mio parere, la parziale chiusura verso 
l’esterno della Cina le permette di mantenere intatta la sua vera identità.  
A partire dal nuovo millennio la globalizzazione ha cercato di unificare 
sempre di più le culture, i modi di vivere e i pensieri dei vari paesi, 
incrementando la facilità di comunicazione e la circolazione delle 
informazioni attraverso la tecnologia. Il fatto che la Cina si sia globalizzata 
solo in certo senso, le fa tenere ben salda la sua identità. Ed è proprio questo 
che mi è piaciuto dei cittadini cinesi: si identificano nella loro nazione, e la 
amano così com’è, senza fare paragoni con altri paesi. È anche grazie a loro 
che le riforme portate avanti dal governo sono andate a buon fine, i cinesi 
sono oggi quasi un miliardo e mezzo, e posseggono una forte cultura del 
lavoro e una fondata fiducia verso chi li governa.     
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In questa mia tesi analizzo i caratteri fondamentali dell’economia cinese, le 
motivazioni della sua forte crescita, cos’è che l’ha spinta in così poco tempo a 
diventare una super potenza a livello internazionale.  
Nel primo capitolo, dopo una breve introduzione sul periodo in cui governava 
Mao Zedong, tra il 1952 e il 1978, che ha portato in parte a insuccessi 
economici, vengono analizzate tutta una serie si riforme intraprese a partire 
dal 1978, anno in cui la Cina veniva governata da Deng Xiaoping, che hanno 
gettato le basi per quello che poi è diventato un paese con una crescita annua 
del Pil del 10% nel 2003. Le riforme vengono analizzate sia dal punto di vista 
interno, quindi con riferimento alle migliorie che le riforme hanno portato sul 
livello di vita della  popolazione, che dal punto di vista esterno, con 
riferimento alla forte spinta data dalla “politica della porta aperta” e 
dall’entrata nell’ Organizzazione Mondiale del Commercio, alle esportazioni 
e alle importazioni.  
Nel secondo capitolo vengono analizzate le conseguenze che la crisi sub-
prime, propagatasi dagli Stati Uniti a partire dal 2008, ha portato in Cina e 
come il governo cinese è riuscito, attraverso un’imponente politica di rilancio, 
a salvare l’economia.  
Nel capitolo tre ho poi definito il grande sviluppo che ha avuto il sistema 
bancario, parallelamente a quello economico, grazie anch’esso alla sua 
apertura nei confronti dei mercati esteri. Le banche sono passate in questo 
modo da essere totalmente a controllo statale, favorendo investimenti interni 
al paese,  a logiche di tipo commerciale, aperte a investitori esteri. Viene poi 
evidenziato come la solidità del sistema bancario l’abbia reso immune dalla 
crisi sub-prime del 2008, grazie anche ad un rafforzamento dei controlli sulla 
trasparenza bancaria. 
Infine, nell’ultimo capitolo, è stata descritta la crisi che ha colpito la Cina 
nell’anno 2015: l’esplosione di una bolla speculativa che ha portato un 
contraccolpo all’economia cinese: il tasso di crescita del Pil si è ridotto, così 
come anche il tasso di crescita di esportazioni e importazioni.  
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Anche in questo caso, come appunto nel 2008, il governo cinese è 
intervenuto, e attraverso una svalutazione della moneta locale nei confronti 
del dollaro è riuscito ad evitare quella che poteva essere una crisi di maggiori 
dimensioni.  
Con questa tesi ho cercato di spiegare i fattori principali che hanno spinto la 
Cina ad una crescita economica iniziata nel 1978 e che continua ancora oggi, 
mettendo in luce la positività dei provvedimenti presi dal governo cinese.      
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2. Sviluppo dell’economia cinese 
 
2.1. L’economia prima delle riforme 
Il 1° ottobre 1949 Mao Zedong proclamò la Repubblica popolare della Cina. Ciò 
che caratterizzò la Cina nel periodo maoista è un susseguirsi di fasi alterne di 
accelerazioni e fallimenti per attuare una strategia di rapida industrializzazione e 
al tempo stesso per costruire un’economia pianificata di tipo sovietico.1 
Appena salito al potere Mao Zedong si trova di fronte un paese con gravi 
problemi economici; inizialmente la sua strategia è di portare avanti un modello 
basato su un’economia mista, in cui le grandi banche e le grandi industrie fossero 
di proprietà dello Stato, tant’è che alla fine del 1956, lo Stato controlla 
direttamente o indirettamente la quasi totalità della produzione.
2
   Un’altra 
radicale riforma è quella basata sulla redistribuzione delle terre ai cittadini, la 
proprietà rimaneva in mani private, ma veniva ridistribuita in modo più equo. 
A partire dal 1953 Mao abbandonò questo iniziale approccio gradualista 
decidendo di passare alla realizzazione di un’economia di tipo pianificata, ed è 
con il primo piano quinquennale (1953 – 1957) che l’organizzazione 
dell’economia cinese si avvicina di più al suo modello sovietico di riferimento. 
Questo piano corrisponde ad un periodo di crescita molto rapida, basato sullo 
sviluppo prioritario dell’industria: più di metà degli investimenti previsti 
vengono infatti indirizzati all’industria, prevalentemente a quella pesante 
(estrattiva, siderurgica, costruzioni meccaniche). In 5 anni la Cina getta le basi 
del proprio apparato industriale. La produzione del carbone raddoppia, quella di 
ghisa triplica, la produzione industriale, infine, quadruplica.
3
 
La collettivizzazione dell’economia fu un punto fondamentale del piano 
quinquennale, tant’è che i contadini furono costretti a formare delle cooperative 
                                                             
1 Musu, (2011). 
2
 Lemoine (2005) :”Vi erano due grandi categorie d’impresa: in primo luogo le imprese pubbliche, che 
per lungo tempo avranno una posizione largamente dominante, poi le imprese collettive, i cui metodi di 
gestione non sono affatto differenti, ma che non gravano sul bilancio dello Stato, hanno generalmente 
un giro di affari modesto e sono poste sotto la tutela delle autorità locali.” 
3 Lemoine (2005). 
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di produzione, in questo modo in meno di un anno la proprietà privata stava 
svanendo.  Tutto questo però si dimostrò rapido e squilibrato, perché le 
condizioni dell’agricoltura andavano a vincolare l’eccessiva crescita industriale. 
La fine del primo piano quinquennale inaugura un periodo di forte instabilità per 
l’economia cinese: vi era chi avrebbe voluto portare avanti una liberalizzazione o 
moderazione economica,  che andava a ripristinare il meccanismo di mercato e 
l’esistenza di varie forme di proprietà, invece Mao Zedong decise, nel 1958, di 
portare avanti un periodo di riforme che prese il nome di “grande balzo in 
avanti”, che altro non era che un ritorno più aspro e radicale al Piano 
quinquennale. Una prima tappa fu la costituzione delle “comuni popolari”, che 
raggruppavano le cooperative agricole di recente creazione, per diventare l’unità 
di base dell’amministrazione rurale, con il compito di organizzare la vita nelle 
campagne. Quindi non solo provvedevano alla produzione agricola, ma dovevano 
anche occuparsi dei servizi sociali degli appartenenti alla comune e della 
mobilizzazione del lavoro per le attività industriali più piccole necessarie per la 
vita della comune stessa.   
Un’altra radicalizzazione fu che la pianificazione andava di fatto decentrata nelle 
mani dei governi locali, che avrebbero dovuto formulare piani sulla base di una 
strategia nazionale. La decentralizzazione puramente amministrativa, non era 
però accompagnata da una decentralizzazione economica che avrebbe dovuto far  
riferimento al meccanismo dei prezzi e al mercato, quindi questo non poteva 
funzionare. Dopo due anni il grande balzo in avanti fallì, i raccolti agricoli erano 
inadeguati per la produzione industriale, le carenze di cibo erano drammatiche, 
una potente carestia provocò milioni di morti, e così come era diminuita la 
produzione agricola, crolla anche quella industriale.  
 Dal 1960 si cerca dunque di riattivare il sistema agricolo, ritornando ad un 
modello economico moderato. Si attuò una ricentralizzazione amministrativa per 
riorganizzare l’economia nazionale, gli investimenti industriali vennero 
ridimensionati, milioni di lavoratori tornarono all’agricoltura. Ma, anche in 
questo caso, Mao Zedong si rivolse nuovamente all’industria, promuovendo un 
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massiccio programma di investimenti industriali, sotto un forte controllo militare. 
Mao voleva arrivare all’indipendenza strategica della Cina, e metteva sempre di 
più tale strategia sotto il controllo dell’esercito, i cui ufficiali spesso avevano 
anche il compito di dirigere le imprese. 
Nonostante la dura politica portata avanti da Mao Zedong, la Cina dal 1952 al 
1978 regista un tasso di crescita economica intorno al 5,5% medio annuo, 
abbondantemente superiore a quello raggiunto in media da paesi con un livello di 
sviluppo comparabile, intorno al 4,5% annuo.
4
 Ovviamente questa crescita è stata 
trainata dallo sviluppo dell’industria. 
Come si vede nella Tabella 2.1, all’inizio del periodo maoista il Pil della Cina è 
rimasto sostanzialmente stabile, invece durante gli anni di Mao Zedong è riuscito 
a crescere. Importante è anche il fattore della crescita costante della popolazione 
negli stessi anni ad un tasso medio del 2,5% annuo, ecco perche la crescita del Pil 
pro capite invece nel periodo maoista è solo circa del 3% annuo. 
 
 
Tabella 2.1: evoluzione economia cinese dal 1820 al 1978 
 
Pil 
(mld di dollari) 
Popolazione 
(mln) 
Pil pro capite 
(in dollari) 
1820 228,6 381 600 
1952 305,9 569 538 
1978 935,1 956 978 
                              Fonte: Maddison [2007, pag44]. 
 
 
Dal 1952 al 1978 il Pil della Cina è riuscito a crescere del 6,3% annuo, 
nonostante questo l’economia cinese ha sofferto un forte declino, causato prima 
da una crisi che segue il grande balzo in avanti per cui si stima la morte di 45 
milioni di persone per carestia e malnutrizione dal 1958 al 1960, e poi dalla 
                                                             
4 Lemoine (2005). 
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Rivoluzione Culturale negli anni che vanno dal 1966 al 1976 che gettò 
l’economia cinese in un caos politico, non comparabile con la crisi precedente, 
ma comunque frena lo slancio economico che si stava avendo. Lo stesso discorso 
si può fare per il Pil pro capite, esso nel periodo maoista è aumentato di circa il 
3% annuo, ma nel periodo delle due crisi, come si vede in Figura 2.1 è 
fortemente diminuito.
5
 
 
 
 
                  Figura 2.1: Pil pro capite della Cina (1952-1978) 
                  Fonte: Maddison  [1998, pag159]. 
 
 
Si può inoltre sottolineare come ci sia stato un notevole cambiamento strutturale 
all’interno dell’economia cinese: se nel 1952 il peso dell’agricoltura sul Pil era 
del 60% e quello dell’industria era dell’8%, nel 1978 il primo diminuisce al 34% 
circa, mentre il secondo aumenta arrivando al 36,8%. 
6
  
In generale si può dire che alcuni indici economici sotto Mao Zedong sono 
migliorati, ma quello che è stato preoccupante è stata la forbice dei prezzi che ha 
penalizzato di fatto la produzione agricola, perché l’utilizzo di macchinari 
industriali per gli agricoltori diventava troppo caro; e inoltre vi erano tassi di 
investimento troppo elevati, che lasciavano poco spazio al miglioramento del 
                                                             
5 Morrison (2015). 
6 Maddison (2007). 
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livello di vita della popolazione, infatti la crescita del Pil pro capite rimane 
limitata nell’ordine del 3% annuo dal 1952 al 1978.7 
Il modello politico oppressivo di Mao e gli insuccessi economici hanno portato 
nel 1979 ad un nuovo processo di riforma economico. 
 
2.2. La fase delle riforme (1978-2003) 
Dopo la morte di Mao Zedong, nel 1978 in Cina ha inizio una fase di riforme, 
cercando di uscire in questo modo dal sistema pianificato creato 
precedentemente. Il governo, sotto la guida di Deng Xiaoping, in quel momento 
vicepresidente del partito comunista,  da avvio alla “demaoizzazione” 
dell’economia.  
Si possono distinguere 5 fasi che dividono il percorso ventennale intrapreso di 
riforme economiche.
8
 
La prima fase si fa corrispondere agli anni 1978-1984. Il governo da avvio alla 
liberalizzazione economica, con una riforma sul sistema agricolo e con il rilancio 
della produttività. Abbiamo visto come il settore industriale era particolarmente 
elevato rispetto a quello agricolo, così viene dato il via libero allo sfruttamento 
familiare delle terre; vengono dunque eliminate le comuni popolari in favore di 
un sistema semiprivato di gestione della terra. L’incentivo introdotto da questa 
riforma provocò un aumento della produttività agricola fornendo ai contadini 
incrementi di reddito che permisero loro di dedicarsi anche ad altre attività al di 
fuori di quella agricola; così si crearono le imprese di città e villaggio (Tve, 
township and village enterprises). Erano una tipologia di imprese collettive, in 
cui le famiglie avevano il diritto di tenere per sé oppure vendere sul mercato la 
propria produzione in eccesso rispetto a quella stabilita dal governo. In questo 
modo i profitti che derivavano dall’agricoltura ebbero immediati impatti sui 
consumi e i contadini potevano impiegarli per acquistare materiali per svolgere 
attività commerciali, di trasporto o artigianali. Si ha infatti un aumento della 
                                                             
7 Maddison (2007). 
8 Chiarlone, Amighini (2007). 
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crescita nel settore agricolo dal 1978 al 2003 del 4,52%, in confronto al 2,02% 
negli anni sotto Mao Zedong.
9
 
Queste imprese collettive erano però formalmente nelle mani dei governi locali, 
che mantenevano il diritto sul reddito netto delle imprese; quindi venivano 
istituite per l’iniziativa imprenditoriale dei contadini, ma rimanevano 
formalmente imprese di proprietà pubblica locale.
10
 
I governi locali giocavano un ruolo fondamentale nel sostegno 
all’industrializzazione attraverso le imprese di città e villaggio, per esempio 
garantivano parzialmente le imprese perché ottenessero il credito necessario. 
Parzialmente perché il rischio non era assunto soltanto dai governi locali, ma 
anche dalle banche, che però essendo pubbliche non si preoccupavano della reale 
produttività dei progetti finanziati. 
Erano dunque i governi locali che andavano a stimolare la nascita delle nuove 
iniziative imprenditoriali; questo metteva in concorrenza tra loro i governi locali 
e si andava così a stimolare lo sviluppo economico attraverso la promozione di 
nuove imprese.  
A fianco alle Tve, c’era un’altra categoria di imprese, le Soe (State owned 
enterprises), imprese di proprietà dello stato, anche ad esse fu data una sempre 
maggior autonomia manageriale, concedendo loro la possibilità di mantenere 
internamente i profitti e la distribuzione di premi di produttività ai lavoratori, 
come incentivo a migliorare la performance e l’organizzazione produttiva.  
La seconda fase, 1984-1988, prende avvio quando i successi riportati nel settore 
agricolo spingono il governo a intervenire anche sul settore industriale. Vengono 
decisi: una liberalizzazione dei prezzi, l’ampliamento dell’autonomia decisionale 
e il decentramento del commercio verso l’estero. Venne istituito uno speciale 
meccanismo istituzionale, “dual-track system” o sistema a doppio livello secondo 
cui alla vendita della produzione oggetto del piano veniva applicato un prezzo 
deciso dalle autorità di pianificazione, mentre la differenza rispetto alla quantità 
                                                             
9 Maddison (2007). 
10 Musu (2011). 
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decisa dal piano veniva venduta ai prezzi di mercato; quindi una quota sempre 
maggiore dell’incremento di produzione delle imprese veniva inviato al mercato, 
e questo invogliava i manager all’efficienza perché vi erano nuove opportunità di 
profitto.
11
  Fino a questo momento le imprese versavano i profitti integralmente 
al governo, con questa riforma i manager delle imprese hanno acquisito 
un’importanza decisionale basata sulla competitività. 
Un’altra importante riforma è stata l’apertura internazionale del paese attraverso 
la “politica della porta aperta”, le imprese estere iniziarono ad avere un peso 
crescente nell’economia cinese, inizialmente grazie alla costituzione di quattro 
Zone economiche speciali (Zes): Shenzen, Zhuhai, Shantou e Xianmen, che 
godevano di incentivi fiscali e doganali  per quanto riguarda investimenti esteri; 
successivamente in alcune città portuali venne introdotta una liberalizzazione del 
commercio internazionale per attrarre e incoraggiare investitori stranieri. 
12
   
Nella terza fase, 1988-1991, a causa della forte inflazione si ha un congelamento 
delle riforme, ristabilendo i prezzi amministrati.  
Ma con la quarta fase, 1991-1998, si ritorna al rilancio delle riforme con un 
nuovo obiettivo: l’economia socialista di mercato. Questo nuovo processo di 
riforme non viene più portato avanti da Deng Xiaoping, ma viene associato a Zhu 
Rongji diventato vice primo ministro nel 1991. La liberalizzazione dei prezzi è 
facilitata dal calo dell’inflazione, i prezzi amministrati rimangono applicati solo 
ad una percentuale minima (meno del 20%) del commercio.
13
  Viene 
abbandonato definitivamente il sistema del doppio livello, del dual-track. 
L’impresa doveva misurarsi solo col mercato.  
Si pongono in questa fase le basi per la privatizzazione e la quotazione in Borsa 
di molte imprese di Stato e per la nascita di molte imprese private.  Un passo 
molto importante fu compiuto con la promulgazione della Corporate Law e il 
contestuale riconoscimento della compatibilità della proprietà privata con gli 
ideali del socialismo. L’apertura alla proprietà privata ha portato alla nascita di 
                                                             
11 Musu (2011). 
12 Chiarlone, Amighini (2007). 
13 Lemoine (2005). 
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imprese private e alla privatizzazione di imprese di Stato. Il numero di imprese 
controllate dallo Stato è passato da circa il 40% (percentuale sul totale di imprese 
industriali) nel 1998 a meno del 20% nel 2003; mentre quelle private, negli stessi 
anni, passano da circa 100.000 unità a oltre 3 milioni di unità, rappresentando 
oltre il 70% del totale.
14
  Il fatto che l’economia cinese ha dato sempre maggior 
peso al settore non statale emerge anche se si fa riferimento ai dati di produzione: 
nel 1998 le Soe rappresentavano la maggior parte della produzione industriale 
della Cina, circa il 91%, mentre nel 2002 il peso si è ridotto al 46%.
15
 
Questa trasformazione verso un maggior peso del settore non statale, ma anche 
verso imprese straniere, ha favorito la crescita della produttività nazionale, grazie 
ad una riallocazione delle risorse produttive a loro favore. 
L’ultima fase dal 1998 al 2003 è caratterizzata da una sempre maggior apertura 
dell’economia cinese verso l’estero, che è stata sancita con l’adesione all’ 
Organizzazione Mondiale del Commercio (WTO, World Trade Organization) 
l’11 dicembre 2001. 
 
 
2.2.1. Struttura dell’economia interna 
Durante il ventennio di riforme sicuramente ci sono stati una forte crescita e un 
cambiamento strutturale. 
Il Pil è cresciuto passando da 935,1 miliardi di dollari Usa nel 1978 a 1641 
miliardi di dollari Usa nel 2003. Il Pil cinese dal 1978 al 2003 è cresciuto circa 
dell’8% all’anno, contro il 5% annuo nel periodo maoista dal 1952 al 1978.16  
Si può osservare in Figura 2.2 il tasso di crescita del Pil, in particolar modo la 
caduta del tasso principalmente in due periodi, che non sono altro che i periodi di 
inizio riforma per effetto della messa in opera di politiche di controllo 
dell’inflazione, provocata dalla liberalizzazione dei prezzi.  
                                                             
14 Chiarlone, Amighini (2007). 
15 Chiarlone, Amighini (2007). 
16 Dati Maddison (2007) e dati banca mondiale : 
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD/countries/1W?display=default 
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Fortemente cambiata è anche la composizione settoriale del Pil come si vede 
nella  Tabella 2.2: il peso dell’agricoltura è fortemente diminuito e quello 
dell’industria è leggermente aumentato e si mantiene elevato. La composizione 
settoriale del prodotto interno lordo in Cina è però ancora lontana da quella tipica 
di un’economia avanzata, dovrebbe diminuire la percentuale dell’industria per 
lasciare più spazio ai servizi.  
 
 
 
           Figura 2.2: tasso di crescita annuo del Pil (1978-2003) 
           Fonte: Chiarlone, Amighini (2007). 
 
 
Tabella 2.2: Composizione del Pil cinese 
 1978 2003 
Agricoltura 34,4 15,7 
Industria 36,8 57,2 
Servizi 28,8 27,1 
Totale 100 100 
                         Fonte: Maddison [2007, pag70] 
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Anche il tasso di crescita annuo del Pil pro capite è aumentato, è cresciuto da 
circa il 3% nel periodo 1952-1978, al 6,57% dal 1978 al 2003. Si passa da 987 
dollari nel 1978 a 4803 dollari nel 2003. La condizione dei cittadini cinesi nel 
ventennio di riforme è migliorata, anche se non è tale da raggiungere la media 
mondiale di 6516 dollari nel 2003.
17
 (Si veda Figura 2.3) 
 
 
 
         Figura 2.3: Confronto del Pil pro capite della Cina con altri Paesi dal 1820 al 2003 (in dollari) 
         Fonte: Dati Maddison [2007, pag44] 
 
 
Il Pil pro capite è quindi aumentato, soprattutto dal 1978, ma il grande numero di 
abitanti fa si che esso rimanga comunque su minimi livelli, di poco superiore a 
quello dell’India, un paese ancora poco sviluppato. Quindi se il Pil ha un forte 
tasso di crescita, questo viene eroso dall’enorme quantità di abitanti che 
popolano la Cina. 
Nel 2003 la popolazione è di 1 miliardo e 288 milioni di abitanti, circa un quarto 
della popolazione mondiale ( 6 miliardi e 278 milioni di abitanti).  
Nel 1952 la Cina contava 569 milioni di abitanti, la popolazione tra il 1952 e il 
2003 è più che raddoppiata, ma c’è un tasso di crescita diverso tra il periodo 
maoista e il periodo delle riforme. Negli anni dal 1952 al 1978 il tasso di crescita 
                                                             
17 Maddison (2007). 
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annuo della popolazione è del 2%, mentre negli anni delle riforme scende all’ 
1,2% annuo (Si veda Tabella 2.3). Questo aumento demografico inizia negli anni 
cinquanta, quando con le riforme maoiste si ha una riduzione della mortalità, 
grazie ad un miglioramento delle condizioni di vita, al progresso dell’igiene e 
delle cure mediche. Il tasso di mortalità si riduce, dal 18‰ all’inizio degli anni 
cinquanta, all’11‰ nel 1957.18 
 
 
Tabella 2.3: popolazione e tasso annuo di crescita della popolazione cinese. 
 1913 1952 1978 2003 
Popolazione (in milioni) 437 569 956 1288 
  1913-1952 1952-1978 1978-2003 
Tasso annuo di crescita della 
popolazione 
 0,7% 2,0% 1,2% 
        Fonte: Maddison [1998, pag158] , Maddison [2007, pag44] , Maddison [2007, pag 64] 
 
 
La riduzione della natalità segue le fluttuazioni della politica di controllo delle 
nascite: già nel 1956 viene lanciata una campagna di limitazione della natalità, 
che viene però interrotta dal grande balzo in avanti del ’58, ma dal 1962 torna ad 
essere un punto fermo della politica cinese. Nel 1979 viene poi messa a punto la 
riforma secondo cui all’interno di una famiglia doveva esserci soltanto un figlio 
(politica del figlio unico), questo è stato imposto anche grazie ad una serie di 
sanzioni in caso di nascita del secondo figlio. Questa riforma era imposta 
maggiormente nelle città rispetto alle campagne, nelle campagne la possibilità di 
un secondo figlio variava da regione a regione e dipendeva da diverse 
circostanze. In questo modo la natalità crolla drasticamente, se fino al 1970 il 
tasso annuo di natalità era circa più del 30‰, alla fine degli anni settanta si 
riduce al 18‰. All’inizio del XXI secolo la Cina ha completato la sua transizione 
demografica, caratterizzandosi per bassi tassi di natalità al 16‰ e bassi tassi di 
                                                             
18 Lemoine (2005). 
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mortalità al 6,5‰.19 È per questi motivi che la popolazione cresce solo dell’ 1,2% 
all’anno.  
Non è solo l’elevata popolazione che frena la crescita del Pil procapite, ma 
proprio a causa delle riforme si è creata una disparità in termini di ricchezza tra 
città e campagna.  
Sicuramente grazie alle riforme negli anni novanta la parte di popolazione che 
vive in condizioni di povertà estrema è diminuita fortemente, si conta che a 
partire dal 1980 almeno 400 milioni di persone siano uscite dalla povertà 
assoluta, cioè situazione in cui una persona è costretta a vivere con meno di 1,25 
dollari al giorno.
20
 (Figura 2.4). 
 
 
 
              Figura 2.4: tasso annuo di povertà nelle zone rurali dal 1980 
              Fonte: China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014] 
 
 
La causa più rilevante di questa riduzione della povertà è senza dubbio il 
miglioramento della situazione agricola, conseguente alla riforma agraria, ma 
anche l’accelerato sviluppo dell’industrializzazione nelle città e il conseguente 
spostamento dei lavoratori dalla campagna alla città. Questo fattore però è anche 
                                                             
19 Lemoine (2005). 
20 Musu (2011). 
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la causa del fatto che ad una diminuzione della povertà assoluta, si accompagna 
un aumento della disuguaglianza tra aree rurali e aree urbane. Le riforme 
maoiste, abbiamo visto che si rivolgono ad un aumento dell’industrializzazione 
più che al settore dell’agricoltura. Il divario tra città e campagna inizia a farsi 
sentire a partire dagli anni sessanta, la vita dei contadini era organizzata nelle 
comuni che fornivano a loro e alle famiglie i servizi sociali, e lo facevano in base 
alle risorse che riuscivano ad ottenere dalla vendita dei prodotti agricoli che però 
avveniva a prezzi molto bassi. Le condizioni della popolazione che viveva nelle 
campagne era molto precaria. Nelle città invece gli abitanti erano privilegiati 
rispetto ai contadini, perché la loro vita era organizzata in base al loro rapporto 
con il posto di lavoro, all’interno delle imprese di stato. Quindi veniva loro 
garantito il salario, ma anche dei benefici fiscali come l’istruzione dei figli, 
l’assistenza sociale, le pensioni. 
Tutto questo aveva provocato una forte migrazione dalle campagne alle città, ma 
il governo cinese ha cercato di regolamentare anche questo, in modo da non 
popolare troppo le città. Nonostante dal 1978 si portano avanti riforme come la 
privatizzazione e la liberalizzazione dei prezzi, che fanno migliorare le 
condizioni delle imprese agricole nelle campagne, abbiamo visto come il peso 
dell’agricoltura sul Pil è diminuito. Le riforme non aiutano la situazione 
economica nelle campagne, e mentre i redditi dei più ricchi aumentano più 
rapidamente, quelli dei più poveri meno rapidamente. Come si vede nella Tabella 
2.4 la percentuale di popolazione nelle città aumenta, nonostante le riforme del 
1978, e quella nelle campagne diminuisce: un buon 25% della popolazione ha 
preferito spostarsi ad una situazione migliore.  
Inoltre la migrazione dalle campagne alle città si riflette anche sull’occupazione: 
ci sono sempre più occupati nelle zone di città, come si vede in nella Tabella 2.5, 
dal 1978 al 2005 l’occupazione urbana è aumentata di due volte, mentre quella 
rurale di una volta e mezzo. Il peso dell’occupazione è aumentato nelle aree 
urbane fino ad arrivare al 40% circa, mentre il peso dell’occupazione nelle aree 
rurali sul totale degli occupati diminuisce, pur rimanendo sempre al 60% circa (si 
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veda tabella 2.5). Il governo con Deng Xiaoping aveva dato avvio alla riforma 
agraria, aumentando la produttività agricola e migliorando le condizioni di vita di 
contadini, ma questo non è bastato per fermare la grossa migrazione e la discesa 
del tasso di occupazione nelle campagne. 
 
 
Tabella 2.4: Popolazione cinese con distinzione tra l’area rurale l’area urbana (1978-2005). 
 Area rurale Area urbana 
1978 82,08% 17.92% 
1980 80,61% 19,39% 
1985 76,29% 23,71% 
1990 73,59% 26,41% 
1995 70,96% 29,04% 
1997 68,09% 31,91% 
1999 65,22% 34,78% 
2002 60,91% 39,09% 
2005 57,01% 42,99% 
                                  Fonte: China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014] 
 
 
Tabella 2.5: struttura dell’occupazione cinese con distinzione tra area urbana e area rurale (1978-2013). 
Anni Area rurale  Area urbana  
 Totale  
(in milioni) 
Percentuale Toltale 
(in milioni) 
Percentuale 
1978 306,38 76,3% 95,14 23,7% 
1980 318,36 75,2% 105,25 24,8% 
1985 370,65 74,3% 128,08 25,7% 
1990 477,08 73,7% 170,41 26,3% 
1995 490,25 72,0% 190,40 28,0% 
1997 490,39 70,2% 207,81 29,8% 
1999 489,82 68,6% 224,12 31,4% 
2002 481,21 65,7% 251,59 34,3% 
2005 462,58 62,0% 283,89 38,0% 
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2009 425,06 56,0% 333,22 44,0% 
2013 387,37 50,3% 382,40 49,7% 
       Fonte: China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014] 
 
 
Tutto questo perché di fatto le aree rurali non si sono mosse insieme alle aree 
urbane in termini di sviluppo; le aree urbane cinesi si sono sviluppate molto 
velocemente, e i governi locali delle aree urbane dove lo sviluppo è più 
accelerato hanno puntato ad un aumento dei salari e delle condizioni per attrarre i 
lavoratori. 
I contadini continuano a vivere in condizioni totalmente diverse dalle aree 
urbane: è solo nel nuovo millennio che si può cogliere una riduzione della 
disuguaglianza, grazie ad aiuti del governo verso le zone rurali più povere. Infatti 
il governo cinese dagli anni 2000 si è impegnato per migliorare il funzionamento 
del mercato del lavoro, con riferimento all’obbligo del contratto, l’obbligo del 
pagamento dei contributi da parte delle imprese, l’introduzione del salario 
minimo; e queste riforme sono differenziate in base a zone dove la domanda di 
lavoro è in maggiore espansione e zone dove invece c’è meno domanda e quindi 
bisogna attrarre nuovi migranti. 
Sotto il governo di Mao Zedong l’assistenza sanitaria era garantita a tutti, sia 
nelle campagne che nelle città veniva assicurata la copertura delle spese mediche. 
Nelle aree rurali esisteva un sistema sanitario di tipo cooperativo, la cui 
responsabilità era delle comuni agricole; nelle aree urbane c’erano due sistemi di 
assicurazione: uno per gli occupati delle imprese di stato e l’altro per i dipendenti 
pubblici. Ma comunque tutti ottenevano l’assistenza sanitaria. Le riforme del 
1978 però non hanno mantenuto le stesse condizioni. Con lo smantellamento 
delle comuni, sono nate le imprese di città e villaggio che però non avevano 
alcun obbligo di assicurare assistenza sanitaria, anzi, la popolazione nelle zone 
rurali ha praticamente perso ogni tipo di assistenza sanitaria. Ma anche nelle città 
alcune imprese non erano in grado di far fronte a questa spesa, per cui anche 
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molti abitanti delle zone urbane si trovavano a pagare di tasca propria per 
assicurarsi un’assistenza sanitaria. Le famiglie cinesi si preparavano dunque a 
risparmiare in vista di una spesa futura, se fosse stato necessario. Lo stato era 
sempre più assente. Nel corso degli anni di riforma le spese per la sanità sono 
cresciute continuamente, sono passate dal 3% del Pil nel 1978 a quasi il 4,5% nel 
2008; ma il contributo del governo in questo è calato fortemente. Come si vede 
nella Tabella 2.6 la spesa per la salute in Cina viene suddivisa in 3 categorie: la 
spesa statale, cioè la spesa sostenuta dai governi centrali e da quelli locali; la 
spesa sociale, sostenuta da fondi sociali che includono la sottoscrizione di 
assicurazioni sociali private, e la quota di spesa che sostiene il cittadino di tasca 
propria.  La quota del bilancio pubblico nella spesa per servizi sanitari è passata 
dal 32% nel 1978, al 25% nel 1990 al 15% nel 2000
21
.  Ancora agli inizi di 
questo secolo quasi il 60% di queste spese era sostenuto dai pazienti e dalle loro 
famiglie, ma nel 2010, con l’entrata in vigore di alcuni progetti di assicurazione 
sanitaria pubblica, questa quota è scesa, ma rimane pure sempre vicino al 35%.
22
   
 
 
Tabella 2.6: Composizione della spesa per la salute (1978-2013) 
 Spesa statale Spesa sociale Spesa propria 
1978 32,2 47,4 20,4 
1990 25,1 39,2 35,7 
2000 15,5 25,6 59,0 
2013 30,1 36,0 33,9 
                   Fonte: China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014] 
 
 
                                                             
21 Lemoine (2005) 
22 Musu (2011). 
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All’inizio del 2000 la popolazione urbana godeva di una qualche forma di 
assicurazione sanitaria, il problema vero e proprio era nelle aree rurali, questo 
perché le riforme sanitarie degli anni novanta erano indirizzate alla popolazione 
cittadina, piuttosto che ai contadini. Un altro problema era che gli ospedali di 
fatto si trovavano soltanto nelle aree urbane e gli ospedali migliori si trovavano 
nelle grandi città. Nelle aree rurali operavano centri medici di villaggio , gestiti 
solitamente in modo privato, anche se in realtà la proprietà era dei governi locali. 
In questi ospedali la qualità delle cure era piuttosto scarsa, di basso livello, e non 
adeguata a concedere cure appropriate ai contadini. Quando poi nel 2000 
l’Organizzazione mondiale della sanità denuncia questa situazione di inefficienza 
della sanità cinese e nel 2003 scoppia l’epidemia della Sars, il governo cinese 
decise seriamente di prendere provvedimenti soprattutto nei confronti della 
popolazione rurale. Viene decisa un nuovo schema medico cooperativo rurale, 
un’ Assistenza finanziaria medica, destinata ai poveri, interamente finanziato dal 
governo e un Piano di assicurazione medica di base per i residenti urbani. Alla 
fine di queste riforme, nel 2008, circa l’80% della popolazione aveva una 
copertura sanitaria.
23
 
Un altro problema con cui il governo cinese doveva confrontarsi era l’istruzione. 
Anche il livello di istruzione era diversificato tra la popolazione contadina e 
quella di città. Dal 1952 le riforme si basano principalmente sull’obiettivo di 
generalizzare l’istruzione di base. L’analfabetismo si riduce rapidamente e nel 
1982 riguarda appena un quinto della popolazione. Come si vede nella Tabella 
2.7 l’insegnamento primario nel 2005 conta 108 milioni di iscritti, il tasso di 
scolarità è del 99%; mentre quello secondario conta 85 milioni: nel 1996 diventa 
obbligatorio e vi è una partecipazione circa dell’80% della classe di età 
corrispondente. 
 
 
                                                             
23 Musu(2011). 
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Tabella 2.7: numero di studenti per livello di educazione  e anni medi di educazione (1952-2005) 
 Scuola primaria 
(in milioni) 
Scuola secondaria 
(in milioni) 
Scuola superiore 
(in milioni) 
Anni medi di 
educazione 
1952 51,1 3,1 0,2 1,70 
1978 146,2 65,5 0,9 5,33 
2005 108,6 85,8 15,6 10,20 
   Fonte: Maddison [2007, pag65,pag66]. 
 
 
L’insegnamento superiore era poco diffuso ancora negli anni ottanta, gli studenti 
rappresentavano circa il 2% della loro classe di età, ma vediamo nella Tabella 2.7 
come anche questo è riuscito ad aumentare fino ad avere 15 milioni di studenti. 
Nel 2005 la Cina raggiunge un livello medio di educazione pari a 10 anni circa, 
valore sicuramente cresciuto rispetto al 1952, in cui la media era un anno e 
diversi mesi, per poi passare nel 1978 ad una media di 5 anni, ma è comunque 
una media molto inferiore agli altri Paesi ( circa 15 anni). 
Durante il primo trentennio del regime comunista l’istituzione di un sistema 
sanitario e di un sistema di istruzione universale hanno cambiato le condizioni di 
vita dei cinesi, che sono migliorate, anche se rimangono comunque moderate. 
Dal 1978 c’è stato un boom dei consumi, sia per quanto riguarda i beni 
alimentari, grazie alla riforma agricola, sia per quanto riguarda i beni durevoli, 
grazie al grande sviluppo dell’industria e delle tecnologie. Ma i consumi 
comprendono sia i consumi del settore pubblico che quelli del settore privato. La 
crescita dei consumi dipende sia dall’incremento del reddito pro capite, che ha 
contribuito a creare una classe abbiente con elevato potere d’acquisto, sia dalla 
migrazione dalle campagne alle città, che ha generato una serie di bisogni che 
non esistevano nel sistema della vita di campagna. Ma la sostanziale povertà di 
una quota rilevante della popolazione cinese, la mancanza di un sistema di 
welfare universale e il costo elevato di alcuni servizi sociali, pongono dei limiti 
alle potenzialità dello sviluppo del consumo privato. Se si prendono in 
considerazione solo i consumi delle famiglie il quadro è preoccupante (si veda 
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Figura 2.5).  Agli inizi degli anni ottanta la quota dei consumi delle famiglie 
superava il 50% sul Pil,  nel 1994 diminuisce al 43%, e nel 2008 scende al 35%: 
una percentuale molto bassa. Al contrario la percentuale degli investimenti sul 
Pil aumenta, si passa da un 34,8% nel 1980 fino al 43,5% nel 2008.
24
 
 
 
 
                   Figura 2.5: Dinamica dei consumi delle famiglie sul Pil in percentuale (1978-2008) 
                  Fonte: Musu [2011, pag92]. 
 
 
Questo riflette un sottoconsumo ma allo stesso tempo un’elevata capitalizzazione 
dell’economia cinese, data proprio dall’incremento degli investimenti sul Pil, che 
riflette un’elevata e crescente quota di risparmio interno sul Pil. Il fatto che in 
Cina vi sia una non adeguata protezione del lavoro, un’assenza di un sistema 
pensionistico, e alti costi di istruzione, di sanità e delle abitazioni, fa si che i 
cittadini siano costretti a risparmiare per garantirsi tutto ciò che non viene 
coperto dalla sanità pubblica. Il risparmio delle famiglie si fonda sulla speranza 
che con il rendimento dei risparmi investiti possano far fronte alle spese future 
necessarie per vivere.  
 
                                                             
24 Dati Musu (2011). 
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2.2.2. Apertura verso l’estero 
Senza ombra di dubbio la più importante delle riforme riguarda l’apertura 
internazionale dell’economia cinese. Nel 1978, all’inizio delle riforme, era 
difficile trovare beni prodotti in Cina all’estero. La Cina era un Paese chiuso per 
quanto riguarda il commercio con il resto del mondo. Di fatto la Cina prima del 
1978 ha messo in atto una politica il cui obiettivo era l’autarchia e l’indipendenza 
economica.  I pochi prodotti manifatturieri esportati erano diretti ai paesi in via di 
sviluppo, mentre verso i paesi industrializzati venivano esportati principalmente 
materie prime e prodotti agricoli. Per quanto riguarda le importazioni, anche 
queste erano limitate, perché il governo portava avanti una politica che 
avvantaggiava l’utilizzo dei prodotti nazionali per favorire una rapida 
industrializzazione; inoltre le importazioni non erano nemmeno favorite anche 
perché all’interno del paese l’afflusso di capitali esteri era limitato, proprio a 
cause delle poche esportazioni.  Il commercio con l’estero era monopolio dello 
Stato, e le uniche compagnie che potevano esportare ed importare erano le FTC, 
foreign trade companies, cioè filiali del Ministero del Commercio Estero che 
gestivano operativamente la pianificazione degli scambi con l’estero. Ciascuna di 
queste FTC commerciava una particolare categoria di beni. Ovviamente in questo 
modo si creava un commercio totalmente controllato, che implicava una non 
spinta commerciale per le imprese cinesi, che non erano invogliate ad aumentare 
la loro produttività, e, dato che lo Stato regolamentava sia il tasso di cambio che 
il meccanismo dei prezzi, questi diventavano ininfluenti nella determinazione dei 
volumi di scambio. Per quanto riguarda le importazioni, le FTC compravano 
prodotti esteri al prezzo di mercato, ma poi lo rivendevano all’interno del Paese 
ai prezzi stabiliti dal governo, che risultavano in linea con i prezzi di beni 
comparabili prodotti internamente. Quindi alla fine il consumatore finale non 
riusciva a beneficiare dei prezzi più bassi internazionali;  inoltre, la FTC aveva 
una rendita, perché vendeva i prodotti esteri più convenienti ai prezzi interni più 
elevati, e questo altro non era che un dazio di importazione che andava poi a 
finire nelle mani dello Stato. Questa rinuncia alle importazioni finiva per 
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diminuire la concorrenza delle imprese, con un peggioramento della 
competitività internazionale, proprio perché il paese non poteva godere dei 
vantaggi di una specializzazione internazionale. Sia i consumatori che le imprese 
avrebbero voluto importare beni a prezzi più bassi, ma erano obbligati a spendere 
di più, a causa della politica governativa.  Anche le esportazioni erano 
controllate, perché erano viste soltanto come generatrici di valuta estera che 
serviva per pagare in beni importati. Anche questo non stimolava le imprese a 
diventare più competitive per attirare la domanda estera, anche perché i beni 
venivano venduti dalle imprese alle FTC al prezzo del mercato interno, e poi le 
FTC li esportavano ai prezzi concorrenziali del mercato internazionale, e 
ovviamente la differenza rimaneva nelle mani dello Stato. 
Nel 1978 la situazione però cambia, con le riforme previste la Cina si apre al 
commercio, dando avvio alla liberalizzazione economica, favorendo le 
esportazioni e le importazioni, grazie alla “politica della porta aperta” avviata 
da Deng Xiaoping, vicepresidente del Partito. Ed è questo che porterà la Cina ad 
essere uno dei paesi più aperti agli scambi internazionali. L’obiettivo era 
principalmente la promozione delle esportazioni, per favorire la modernizzazione 
del sistema produttivo, mentre la liberalizzazione delle importazioni fu ritenuta 
importante ma meno urgente, e venne praticata in modo più graduale. Si passò da 
un sistema interamente controllato dallo Stato ad una sistema decentralizzato. Ci 
furono 3 strumenti per mettere in atto tale politica:
25
  
- Venne aumentato il numero di imprese autorizzate a commerciare; 
- Venne implementato un sistema di controllo del commercio, come i dazi; 
- Venne recuperata la centralità del tasso di cambio. 
Una prima misura è dunque l’aumento del numero delle imprese autorizzate a 
commerciare. Il governo cinese decise prima di tutto che un’apertura delle 
                                                             
25
 Chiarlone, Amighini (2007). ”Inizialmente, ad una forte espansione dei diritti a commerciare, con la 
riduzione del potere delle FTC, si abbinò il superamento della pianificazione centralizzata a favore di una 
forte regolamentazione degli scambi attraverso barriere tariffarie e non tariffarie. In un secondo 
momento è proseguita la transizione verso un regime commerciale più allineato con il sistema di regole 
commerciali multilaterali dell’OMC, per mezzo di una graduale riduzione delle barriere.” 
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frontiere per attrarre capitali esteri era sicuramente più efficace se si fosse partito 
dalle città costiere. Così nel 1980 vennero costituite 4 Zone economiche speciali 
(Zes): Shenzen, Zhuhai, Shantou, e Xianmen, con facilitazioni in termini di 
esenzioni fiscali e doganali, nonché infrastrutture, per favorire l’afflusso di 
capitali, iniziative di tipo imprenditoriali e tecnologie straniere. Nel 1985 
vennero costituite 14 “città portuali aperte” lungo la costa che offrivano gli stessi 
vantaggi delle Zes, soprattutto erano impegnate ad attrarre capitali stranieri. Le 
Zes così come le città portuali aperte avevano la funzione di “finestre sul 
mondo”26, perché dimostravano la volontà della Cina di commerciare con 
l’estero e quindi di affacciarsi sul mercato confrontandosi con altre economie. 
Erano luoghi di incontro tra imprese cinesi e imprese straniere. Questo sviluppo 
costiero andò a beneficiare anche le aree interne, e comunque portò ad uno 
sviluppo accelerato dell’intera economia cinese. Tutto questo provocò 
ovviamente una forte espansione del numero di soggetti autorizzati ad operare 
nel commercio internazionale. Le FTC, che inizialmente erano solo 12, sono 
state trasformate in entità economiche indipendenti; alcuni ministeri e alcune 
provincie hanno avuto l’opportunità di creare le loro FTC; e le società partecipate 
da investitori esteri hanno avuto il diritto di commerciare direttamente all’estero. 
L’ampliamento dei diritti a commerciare viene accompagnato dall’introduzione 
del principio di concorrenza tra le FTC, non solo per attirare importatori esteri, 
ma anche per attirare il favore delle imprese cinesi. 
Un passo in avanti è stato anche quello della liberalizzazione del commercio, dal 
1997 vennero autorizzate ad operare sul mercato estero le prime FTC private, e 
FTC controllate solo da investitori esteri. In seguito a queste riforme, il numero 
di imprese autorizzate a commerciare con l’estero sono aumentate, passando 
dalle sole 12 FTC autorizzate prima del 1978, a 175 mila entità ( di cui 150 mila 
estere e 35 mila nazionali) nel nuovo secolo. È stato ovviamente un successo, ma 
                                                             
26 Musu (2011). 
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non sembra poi così tanto se si pensa che dovevano andare a commerciare con 
l’estero i prodotti di 7milioni di imprese manifatturiere cinesi.27 
Nonostante l’estensione dei diritti a commerciare, prima della liberalizzazione 
del commercio vi erano numerose restrizioni agli scambi con l’estero, nella 
forma sia di dazi sulle importazioni, cioè barriere tariffarie, sia nella forma di 
quote sulle importazioni e licenze per importazioni ed esportazioni, cioè barriere 
non tariffarie. Le barriere tariffarie son state fin da subito molto elevate, nel 1982 
il dazio medio sulle importazioni era circa il 56%, e si è mantenuto così alto per 
almeno 7 anni, quando poi il governo cinese ha deciso nel 1997 la 
liberalizzazione del commercio, quindi ha iniziato ad abbatterle, fino ad arrivare 
al 10% nel 2005.
28
 Per quanto riguarda invece le barriere non tariffarie, venivano 
utilizzate le quote e le licenze, che vanno a limitare il numero di prodotti che 
possono essere importati, di cui la Cina ha fatto largo uso. Con la liberalizzazione 
del commercio le barriere non tariffarie sono completamente sparite, lasciando 
soltanto i dazi sulle importazioni per rendere più trasparente il commercio. 
Un altro passo importante è stata la riforma valutaria. Prima delle riforme 
abbiamo detto che era lo stato che regolamentava il mercato dei prezzi e della 
valuta, quindi le imprese erano totalmente fuori dalla creazione di domanda e 
offerta internazionali. Inoltre il governo aveva fissato un tasso di cambio della 
moneta nazionale ad un valore sopravvalutato, per favorire in questo modo le 
importazioni rispetto alle esportazioni. Negli anni delle riforme però il governo 
ha cercato di ricondurre il tasso di cambio verso un valore meno penalizzante per 
le esportazioni. Inizialmente venne creato uno “swap market”, un mercato 
secondario dove il prezzo della valuta estera era maggiore rispetto al prezzo 
ufficiale; e gli esportatori potevano mantenere presso di se i proventi in valuta 
estera, finanziando però le esportazioni. Nel 1994 viene abolito questo mercato 
swap, ed è stato liberalizzato il tasso di cambio, per condurlo al suo livello reale. 
In realtà il tasso di cambio cinese non è mai stato totalmente liberalizzato, nel 
                                                             
27 Chiarlone, Amighini (2007). 
28 Chiarlone, Amighini (2007). 
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senso che il governo cinese è sempre intervenuto, e ancora oggi continua ad 
intervenire, nelle dinamiche del tasso di cambio per aggiustarlo a proprio favore.  
Il regime adottato nel ’96 e che ancora oggi è in vigore è quello della fluttuazione 
molto controllata. Gli interventi della Banca di Cina mantengono le quotazioni 
all’interno di una banda di fluttuazione molto stretta. 
L’11 dicembre 2001, la Cina diventa uno dei paesi membri dell’ Organizzazione 
Mondiale per il Commercio (OMC). In questo modo il Paese prende parte agli 
accordi sul commercio dei servizi (General Agreement on Trade in Services, 
GATS), sui diritti di proprietà intellettuale (Trade-Related Aspects of Intellectual 
Property Rights, TRIPS) e sulle misure relative agli investimenti legati al 
commercio estero (Trade-Related Investment Measures, TRIMS). La Cina si 
impegna così a liberalizzare progressivamente il commercio. Ovviamente il 
protocollo di adesione ha imposto alla Cina di smantellare ulteriormente e 
progressivamente il suo sistema di barriere tariffarie e non tariffarie, e di aprire 
ulteriormente il paese agli investimenti esteri diretti (IDE). L’adesione all’OMC 
prevedeva principalmente i seguenti principi da rispettare: non discriminazione 
degli altri paesi membri, cioè tutte le imprese estere devono essere trattate allo 
stesso modo rispetto alle imprese nazionali per quanto riguarda i diritti al 
commercio; non sono ammesse discriminazioni di prezzo tra beni prodotti per il 
mercato interno e beni diretti all’esportazione; non possono essere usati controlli 
di prezzo per accordare protezione alle imprese nazionali. La Cina si impegnò 
dunque a rispettare tali principi, e ad adempiere alle seguenti condizioni generali 
fino al 2006: 
- Riduzione delle tariffe doganali e delle restrizioni quantitative: 
per quanto riguarda i prodotti agricoli importati: riduzione dei dazi 
doganali dal 22% al 15%, e per quei prodotti oggetti di quote come grano, 
mais, riso, cotone, ad una diminuzione delle tariffe doganali si è 
corrisposto anche un aumento delle quote; 
per quanto riguarda i prodotti industriali importati: riduzione dei dazi 
doganali dal 17% al 9%, e abolizione di ogni restrizione quantitativa. 
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- Servizi: 
per quanto riguarda il commercio: possibilità per le imprese estere di 
commerciare liberamente sul mercato interno e di gestire servizi ai clienti; 
per quanto riguarda le telecomunicazioni: apertura di investimenti 
stranieri; 
per quanto riguarda le banche: possibilità per le banche estere di fare 
operazioni in valuta nazionale sia con le imprese che con i cittadini. 
 
Tutte queste riforme hanno portato senza dubbio ad un’impennata dell’economia 
cinese, come mostrato in Figura 2.6: il commercio cinese con l’estero cresce a 
dismisura, con un ritmo del 15% annuo dal 1978 al 2006, mentre prima del 1978, 
nell’era maoista cresceva del 2,6% 29. Ovviamente si vede come l’entrata 
nell’OMC nel 2001 abbia senza dubbio incrementato nettamente il valore sia di 
esportazioni che di importazioni. 
 
 
   Figura 2.6: esportazioni e importazioni in Cina dal 1978 al 2006 (valori in miliardi di dollari). 
  Fonte: China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014] 
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Gli scambi con l’estero hanno un peso sempre più crescente per l’economia, con 
un volume di esportazioni e importazioni che raggiunge circa il 20% del Pil nel 
2001, fino ad impennarsi, come si legge in Tabella 2.8, rispettivamente al 36% e 
29,3% nel 2006. La Cina ad oggi è fra i grandi paesi in via di sviluppo più aperti 
al commercio internazionale. 
 
 
Tabella 2.8: percentuale di esportazioni e importazioni cinesi sul Pil nazionale. (1978-2006) 
 Esportazioni/Pil Importazioni/Pil 
1978 4,6% 5,1% 
1990 15,9% 13,8% 
2001 20,08% 18,4% 
2006 35,9% 29,3% 
                   Fonte: China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014] 
 
 
La Cina nel 2006 è il terzo esportatore al mondo dopo Usa e Germania, con una 
quota di esportazioni sul Pil mondiale pari a 7,9%, in seguito nel 2009 grazie alla 
continua crescita è riuscita a superare la Germania, posizionandosi al secondo 
posto con il 9,5%.
30
 
Tra i maggiori importatori mondiali di prodotti cinesi nel 2006 abbiamo gli Stati 
Uniti, a cui sono dirette il 21,5% di esportazioni cinesi; Hong Kong con il 16,3%, 
e l’Unione Europea con il 18,2%. Mentre per quanto riguarda le importazioni, il 
Paese da cui la Cina importa la maggior quantità di prodotti nel 2006 è il 
Giappone con il 15,2%, poi abbiamo l’Unione Europea con l’11,7% e al terzo 
posto gli USA con il 7,4%.
31
 
 
                                                             
30 Morrison (2015). 
31 Maddison (2007). 
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Importante è il conto corrente della bilancia dei pagamenti che dagli anni novanta 
è stato significativamente in avanzo (Figura 2.7). Questo ha condotto ad 
un’accumulazione di riserve valutarie.  
 
 
 
Figura 2.7: saldo della bilancia dei pagamenti dal 1978 al 2006 (valori in miliardi di dollari) 
Fonte: China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014] 
 
 
La maggior presenza della Cina sui mercati mondiali è accompagnata da un ruolo 
sempre più importante per quanto riguarda i flussi internazionale di capitale. Gli 
investimenti diretti esteri in Cina hanno inizialmente stentato a decollare, ma 
esplodono nel nuovo millennio, quando la Cina aderisce all’OMC. Il crescente 
afflusso di investimenti diretti dall’estero ha giovato non solo agli operatori 
cinesi, facilitando il boom delle importazioni e delle esportazioni, ma anche agli 
investitori stranieri per la possibilità di diversificare il loro portafogli e ottenere 
altri ritorni finanziari. La progressione nel ritmo di crescita degli IDE è stata 
impressionante: essi sono passati da valori insignificanti nel 1988, circa 3 
miliardi di dollari, a oltre 70 miliardi di dollari nel 2005 (vedi Tabella 2.9). 
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Tabella 2.9: Investimenti diretti dall’estero verso la Cina (1988-2005) 
 Flussi IDE in miliardi di $ 
1988 3 
1991 4,4 
1992 11 
1993 27 
1997 45 
2002 53 
2004 61 
2005 72 
                              Fonte: Lemoine [2005, pag99] , Chiarlone e Amighini [2007, pag77]. 
 
 
Le motivazioni per cui il flusso di IDE è aumentato così tanto a partire dagli anni 
novanta sono da un lato la liberalizzazione economica degli scambi, dall’altro la 
sostenuta crescita economica. Gli investitori stranieri in Cina hanno strategie 
diversificate: alcuni sono attratti dal basso costo della manodopera e stabiliscono 
in Cina filiali per l’esportazione, altri invece sono più interessati al mercato 
interno cinese, così sviluppano linee produttive destinate alla domanda interna, 
per superare gli ostacoli all’entrata del mercato cinese. L’incentivo per gli 
investitori stranieri a trasferire le loro imprese o filiali  in Cina è dato dal fatto 
che sono avvantaggiati dai regimi normativi e regolamentari discriminanti nei 
confronti delle imprese locali cinesi, sia per quanto riguarda il trattamento fiscale 
sia per la protezione dei diritti di proprietà.
32
 Anche la Cina ha beneficiato 
dell’aumento degli IDE: in termini di apporto di tecnologia, di cui la Cina era 
carente; in termini di apertura di canali di accesso ai mercati internazionali per le 
imprese cinesi; ma anche per l’introduzione di sistemi di training del personale di 
aziende cinesi; e infine in termini di capacità degli imprenditori stranieri 
                                                             
32 Bagella e Bonavoglia (2009) 
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nell’identificare le migliori opportunità di investimento. Il forte afflusso di 
investimenti diretti dall’estero ha stimolato un rapido aumento della produttività 
e del livello tecnologico delle imprese cinesi, ma ha anche costituito una 
rilevante sfida competitiva per le imprese cinesi sul mercato interno.   
A partire dal nuovo millennio anche gli investimenti diretti all’estero delle 
imprese cinesi sono incrementati (si veda Tabella 2.10). 
 
 
Tabella 2.10: Investimenti diretti all’estero dalla Cina (2000-2005) 
 Flussi IDE in miliardi di $ 
2000 0,9 
2001 6,9 
2002 2,5 
2004 1,8 
2005 11,3 
                          Fonte: Chiarlone e Amighini [2007, pag79] 
 
 
Non tutte le imprese cinesi dispongono di competenze manageriali e vantaggi 
adeguati per espandersi stabilmente all’estero, ma sono comunque state agevolate 
dall’esperienza e dall’efficienza organizzativa e tecnologica acquisita 
partecipando alle catene internazionali. Lo Stato ha una grande disponibilità di 
valuta estera, quindi può finanziare gli IDE delle maggiori società pubbliche. 
Queste si sono dovute adeguare agli standard produttivi di livello occidentale e si 
sono dovute dotare di macchinari tecnologicamente avanzati, questo ha portato a 
migliorare la loro produttività e la qualità dei loro prodotti, riuscendo ad 
espandersi in diversi mercati. Tra le motivazioni degli investimenti diretti esteri 
cinesi, oltre abbiamo detto una grande disponibilità di valuta estera, è prima di 
tutto la necessità di instaurare dei rapporti commerciali con importanti fornitori 
di risorse naturali, come minerali e risorse energetiche. Altri investimenti 
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possono invece mirare all’acquisizione di competenze tecnologiche o di capacità 
produttiva. Ancora, alcuni investimenti possono essere finalizzati a cercare 
manodopera ancora più a basso costo rispetto a quella cinese. Infine alcuni IDE 
possono essere diretti a compensare la domanda persa sul mercato cinese a causa 
dell’elevata concorrenza estera, e possono quindi garantire un fatturato 
alternativo a quello perduto. Grazie alla modernizzazione delle imprese cinesi il 
mercato interno cinese è diventato quindi sempre più competitivo e 
concorrenziale. 
 
 
2.3. Conclusioni 
La Cina in vent’anni di riforme si è gradualmente trasformata da economia 
pianificata e centralizzata a economia moderna, e ha avuto uno sviluppo sempre 
crescente, sia dal lato dell’economia interna sia dal punto di vista dei suoi 
rapporti con l’estero. Da paese totalmente limitato nelle sue possibilità di crescita 
e chiuso agli scambi internazionali, si è trasformato in uno dei paesi più aperti del 
mondo. Infatti le radici della sua crescita vanno ricercate in una graduale 
ristrutturazione del sistema economico verso le regole di mercato. È grazie alle 
esportazioni soprattutto che la Cina è uno dei paesi con la crescita economica 
maggiore.  
Abbiamo visto come i punti di debolezza dell’economia interna, nonostante tutti 
questi anni di riforme, rimangono il peso eccessivo degli investimenti rispetto ai 
consumi, e il basso peso che viene dato ai servizi rispetto all’industria e 
all’agricoltura. Il governo dovrebbe bilanciare questi fattori, per favorire un 
miglioramento dello sviluppo e integrare ancora di più la propria economia sui 
mercati globali.  
Nonostante questo la liberalizzazione economica avviata a partire dal 1978 ha 
portato la Cina ad una grossa trasformazione, permettendo alle imprese cinesi 
ingenti investimenti all’estero e alle imprese estere di investire in Cina. 
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Date le dimensioni economiche della Cina e le sue interdipendenze con il resto 
del mondo, una crisi interna provocherebbe effetti sull’intera economia mondiale, 
e, viceversa, una crisi in uno stato estero avrebbe effetti sull’intera economia 
cinese. Per questo la struttura dell’economia Cinese richiede la massima 
attenzione e il massimo controllo da parte del governo, che deve essere sempre 
pronto a intervenire intelligentemente sul mercato con riforme adeguate. La 
mancanza della presenza del governo in Cina comporterebbe una messa in 
discussione di tutto il percorso di crescita portato avanti in questi anni.  
Come vedremo nel prossimo capitolo, la crisi economica scoppiata nel 2008 
negli Stati Uniti si diffonde anche nel mercato cinese e rallenta per qualche anno 
l’impetuosa crescita, mettendo in luce alcuni punti critici dell’economia della 
Cina. Vedremo però come gli interventi da parte del governo sono stati 
indispensabili per riprendere la crescita e non far affossare l’economia.   
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3. Crisi 2008: Quali conseguenze in Cina 
 
Lo sviluppo dell’economia cinese nell’ultimo secolo è stato dunque di ampio 
respiro e ha portato la Cina ad essere il secondo Paese, dopo gli Sati Uniti, in 
termini di prodotto interno lordo. Nel 2009 con più di 5059 miliardi di dollari di 
Pil la Cina ha sorpassato il Pil del Giappone (5035 miliardi di dollari). Al primo 
posto rimangono sempre gli Stati Uniti con 14418 miliardi di dollari. (Figura 3.1) 
 
 
 
         Figura 3.1: Pil di USA, Cina e Giappone a confronto dal 2001 al 2012 (in miliardi di dollari) 
         Fonte: Banca Mondiale:  http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD/countries/1W?display=default 
 
 
Quando però nel 2008 inizia a propagarsi la crisi finanziaria, nemmeno la Cina 
viene esclusa dal contagio. La crisi finanziaria che si è propagata dall’America 
viene definita “crisi dei mutui subprime”, cioè mutui che la banca concede a 
persone con un basso livello di reddito e ricchezza. Sono mutui ad elevato rischio 
per la banca, che non ha la certezza di vedere tali mutui rimborsati.  L’aumento 
continuo dei prezzi delle case dal 2000 al 2006, favoriva le banche a concedere 
tali prestiti perché, se eventualmente questi non venivano restituiti, le banche 
potevano pignorare le case e rivenderle ad un prezzo più elevato dell’ammontare 
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del mutuo concesso. Inoltre, le banche ricorrevano alla “cartolarizzazione”: 
vendevano il mutuo ad un’altra istituzione (“società veicolo”), che si faceva 
anche carico del rischio correlato, e di conseguenza incassavano subito la somma 
concessa in prestito, potendo così offrire altri mutui.  Le banche in questo modo 
aumentavano i loro profitti, e anche le “società veicolo”, vendendo sul mercato 
obbligazioni legate ai mutui, ne traevano profitto.  Le cartolarizzazioni sono state 
facilitate anche dal fatto che intervenivano le agenzie di rating a promuovere la 
sottoscrizione di questi titoli, che sono stati in seguito definiti come “tossici”, 
ottenendo remunerazioni sulla loro attività di consulenza e rating.  Questi titoli 
cartolarizzati, proprio perché promossi come investimenti sicuri, essendo 
redditizi in anni di bassi tassi d’interesse, son stati comprati da tutti gli investitori 
finanziari, prima in America, poi in Europa, in Asia, in tutto il mondo. 
Ma quando i tassi d’interesse hanno iniziato a salire e i prezzi delle case si sono 
bloccati, ecco che è scoppiata la bolla speculativa: le famiglie a cui era stato 
concesso il prestito non erano più in grado di ripagarlo, le banche hanno visto 
cadere i loro profitti, le “società veicolo” non avevano più entrate per pagare gli 
interessi sui titoli emessi, che quindi hanno perso valore.  Si registrarono perdite 
in tutto il mondo, la crisi si è estesa in tutto il sistema finanziario mondiale. 
Ma la crisi diventa anche una vera e propria crisi sia di fiducia che di liquidità, le 
banche e i mercati non hanno più voluto concedersi prestiti per aiutarsi, perché 
non si fidavano più, quindi le banche hanno iniziato a vendere i titoli “buoni” per 
ottenere liquidità e hanno diminuito i prestiti alle famiglie e alle imprese; questo 
ha fatto crollare le Borse e peggiorare i bilanci delle banche, e così via. È un 
processo continuo. 
A settembre 2008 fallisce Lehman Brothers, una delle banche americane più 
importanti; Fannie Mae e Freddie Mac vanno sotto il controllo dello Stato che 
riesce in parte a salvarle, perché alcune banche erano considerate “to big to fail”, 
cioè troppo grandi per fallire quindi si cercò in qualche modo di aiutarle; oltre 
alle grandi banche, falliscono anche banche e istituzioni finanziare minori. 
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Questa crisi finanziaria si è ovviamente propagata in tutti gli altri settori creando 
una crisi economica, che ha colpito tutti i Paesi del mondo, a causa delle forti 
interdipendenze esistenti tra le varie economie internazionali. 
Gli Stati Uniti sono il Paese che più importa dalla Cina e che vede i proventi in 
dollari delle sue importazioni investiti dalle autorità cinesi nell’acquisto dei titoli 
del Tesoro americano.  La Cina nel 2008 è diventato il primo paese detentore 
della maggior quantità di titoli di debito pubblico USA, superando il Giappone 
che storicamente è stato il paese che più si è distinto nel sostegno del debito 
americano. Il governo cinese non permette agli investitori privati di investire 
direttamente all’estero, ma i cittadini e le imprese devono affidare i propri 
risparmi ad un organo governativo chiamato State Administration for Foreign 
Exchange (SAFE) che aveva investito buona parte dei risparmi cinesi nel debito 
americano: se nel 2000 erano poco più di 60 miliardi di $, nel 2008 si stimano 
circa 618 miliardi di dollari Usa. (Vedi Tabella 3.1) 
 
 
Tabella 3.1: Titoli americani detenuti dalla Cina (in miliardi di dollari Usa) 
 Bond USA Variazione annua 
percentuale 
2000 60,30  
2001 78,60 30,35% 
2002 118,40 50,64% 
2003 159,00 34,29% 
2004 222,90 40,19% 
2005 310,00 39,08% 
2006 396,90 28,03% 
2007 477,60 20,33% 
2008 727,40 52,30% 
2009 894,80 23,01% 
2010 1160,10 29,65% 
2011 1314,90 13,34% 
                        Fonte: elaborazione di Attilio Folliero su dati del Tesoro Usa.   
                       http://umbvrei.blogspot.it/2014/12/dal-massimo-storico-del-dow-jones.html 
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Nel 2008 per la Cina l’investimento nei titoli USA rappresenta poco più del 16% 
del suo Pil, inoltre l’investimento in bonds americani rappresenta il 30% del 
totale delle riserve cinesi. Circa il 20% del debito pubblico estero degli Stati 
Uniti era in mano alla Cina, che possedeva circa un quarto dei buoni del Tesoro 
americano in circolazione.
33
 
Inoltre le banche cinesi detenevano miliardi di dollari nelle banche americane, e 
avevano investito anche sui titoli derivati basati sui mutui subprime USA. Con il 
crollo di Lehman Brothers, la Cina subì perdite per svariati miliardi di dollari (si 
stimano 20 miliardi di dollari), che sarebbero state molto più elevate se non 
fossero state salvate Fannie Mae e Freddie Mac.
34
 
L’impatto della crisi in Cina si fece sentire subito nel commercio, soprattutto dal 
lato delle esportazioni, basti pensare che la domanda di Stati Uniti, Europa e 
Giappone rappresenta circa il 45% delle esportazioni cinesi; le esportazioni della 
Cina verso questo paesi sono diminuite sostanzialmente come conseguenza della 
contrazione della loro economia.
35
 
Come abbiamo visto nel capitolo 2, l’economia cinese è molto orientata alle 
esportazioni, quindi quando la crisi si è propagata in tutto il mondo e ha messo in 
dissesto le economie soprattutto americane e europee, la domanda di beni cinesi è 
diminuita, influendo negativamente sul mercato cinese.  Nel dicembre 2008 il 
tasso di crescita delle esportazioni comincia a diminuire (Vedi Figura 3.2) in 
seguito alla contrazione della domanda, in primo luogo da parte dei mercati 
americani e europei. Tra la metà del 2008 e la metà del 2009 si ha una caduta del 
tasso delle esportazioni (ma anche del tasso delle importazioni) di oltre il 15%.
36
 
 
 
 
 
                                                             
33 Bagella, Bonavoglia (2009). 
34 Sponga M. (2012). 
35 Regalado, Molina (2009) e McKissack, Xu (2011). 
36 Musu (2011). 
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Ovviamente questo ha avuto un forte impatto sulla crescita dell’economia cinese, 
perché le esportazioni nel 2007 costituivano il 35% del Pil cinese.
37
 Si ha una 
frenata alla crescita dell’economia, tanto che si arriva solo ad una crescita del 9% 
(percentuale molto bassa se si pensa allo sviluppo economico cinese negli ultimo 
decennio), proprio a causa della diminuzione dei beni esportati nei paesi 
maggiormente colpiti dalla crisi. La Cina dal 2003 al 2007 ha avuto un tasso di 
crescita annuale del Pil del 10%, raggiungendo il 14,2% nel 2007; ma già nel 
2008 scende al 9,6%, e all’8,7% nel 2009.38 Non è una percentuale di crescita 
bassa comparata agli altri paesi, ma è comunque diminuita. Si pensi per esempio 
che il tasso di crescita annuale del Pil di Stati Uniti e Unione Europea nel 2008 e 
2009 è stato negativo, o comunque molto vicino allo zero.
39
  
Il governo cinese è dunque intervenuto in maniera positiva per ristabilire 
l’equilibrio economico precedente. 
 
 
                                                             
37
 China Statistical Yearbook, National Bureau of Statistic of China (2014) 
38 Whalley, Zhao (2013). 
39 Il tasso di crescita annuale degli Stati Uniti nel 2008 è del -0,3%, e arriva ad essere -2,7% nel 2009; per 
quanto riguarda quello dell’Unione Europea nel 2008 è di 0,35% mentre nel 2009 scende a -4,5%. Dati 
tradingeconomics: http://it.tradingeconomics.com/country-list/gdp-annual-growth-rate. 
Figura 3.2: esportazioni Cina 2008-2012 (in miliardi di dollari Usa). 
Fonte: tradingeconomics.com, General Administration of Customs 
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3.1. Pacchetto di stimolo economico 
Il rallentamento dell’economia fu evidente, ma il governo cinese intervenne con 
delle misure radicali che impedirono al paese una caduta peggiore. Grazie 
all’enorme ammontare di risorse monetarie di cui godeva il Paese, il governo 
erogò pacchetti di stimolo fiscale ed economico, facendo così fronte ai problemi 
immediati di recessione e aumento della disoccupazione. Il governo ha adottato 
misure tradizionali, nonostante la appena avvenuta liberalizzazione 
dell’economia, andando a limitare gli investimenti esteri, e incentivando 
l’economia interna: ha tenuto un controllo serrato dei flussi di capitali sia in 
entrata che in uscita. Quella cinese è un’economia in mano allo stato, che ha un 
potere decisionale e d’intervento molto forte. 
La situazione della Cina, nonostante la crisi che iniziava a dilagare, era 
comunque forte: era un paese con un basso debito pubblico, con un surplus delle 
partite correnti,  un tasso di risparmio molto elevato, un’abbondante liquidità 
grazie anche alle riserve monetarie (a inizio 2009 erano circa 1bilione e 953 mila 
dollari); non ha quindi sentito il bisogno di chiedere aiuti o prestiti all’estero. Il 
Partito Comunista ha così deciso di portare avanti a partire dal 2009 un pacchetto 
di riforme di stimolo economico. Fu una politica di rilancio molto decisa e 
consistente, e ha riguardato un piano di spesa di un valore di 4 trilioni di yuan, 
circa 586 miliardi di dollari, sulle infrastrutture e sulla sicurezza sociale con la 
durata di 2 anni, fino al 2010.
40
 Questo piano di investimenti, che ricopre circa il 
10% del Pil, è stato destinato per circa il 37% a pubbliche infrastrutture (ferrovie, 
strade, aeroporti, elettricità, infrastrutture rurali), un 25% è stato destinato alla 
ricostruzione  di alcune zone che nel 2008 furono colpite da terremoti nella zona 
dello Sichuan, un altro 19% venne suddiviso a metà tra innovazione e ambiente, 
sia per lo sviluppo della produzione di tecnologie avanzate sia per lo sviluppo 
delle zone rurali, un 5% per promuovere il risparmio di energia e la riduzione di 
emissione di gas, il 14% infine venne indirizzato alla sicurezza sociale, cioè alla 
                                                             
40 Whalley, Zhao (2013). 
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costruzione di case, ospedali e scuole, ma anche per un miglioramento 
dell’educazione e della cultura.41 
 
 
Tabella 3.2: distribuzione dei 4 trilioni del pacchetto di stimolo (dati in RMB) 
Infrastrutture: 
- Infrastrutture generali 
- Ricostruzione dell’area terremotata 
- Infrastrutture nelle aree rurali 
2,87: 
1,50 
1,00 
0,37 
Innovazione e ambiente: 
- Sviluppo tecnologie avanzate 
- Risparmio di energia e riduzione emissioni 
0.58 
0,37 
0,21 
Misure sociali: 
- Costruzione di case, ospedali e scuole 
- Educazione e cultura 
0,55 
0,40 
0,15 
                      Fonte: McKissack, Xu [2011,pag48] 
 
 
Il Partito Comunista ha dimostrato capacità di gestione, di flessibilità e impegno 
nel sostenere la propria economia. Aveva 3 obiettivi strategici: 
- Equilibrio dell’economia, sviluppando una strategia di crescita a lungo 
termine basata in misura maggiore sul consumo interno, piuttosto che 
sulle esportazioni; 
- Modernizzare e ristrutturare l’industria; 
- Sviluppo sociale. 
Grazie a questo programma efficace e, ovviamente, alle grosse riserve possedute 
dalla Cina, nel paese in poco tempo si cominciarono a vedere risultati positivi: i 
posti di lavoro aumentarono e i cittadini vennero tutelati. La Cina in poco tempo 
si è ripresa.  
 
 
 
 
                                                             
41 Whalley, Zhao (2013). 
48 
 
3.2. La Cina cambia rotta? 
Il programma cinese anti-crisi si differenzia notevolmente dai programmi messi 
in atto dai paesi occidentali, quali Stati Uniti, ma anche Italia, Spagna, e tutti gli 
altri paesi europei che hanno risentito fortemente della crisi. 
Il programma cinese si differenzia per l’entità dell’intervento, perché è orientato 
a lungo termine, e perché considera anche la sfera sociale. Invece gli altri paesi 
hanno orientato il loro piano al breve periodo e al salvataggio delle banche, 
peggiorando il benessere dei cittadini con l’aumento delle tasse. E questo 
ovviamente non ha aiutato i paesi a riprendersi dalla crisi, anzi, ha peggiorato la 
situazione e la crisi si è aggravata. 
Come conseguenza del fatto che i paesi che erano a più stretto contatto con il 
commercio cinese non avessero affrontato al meglio la crisi, la Cina ha cercato 
sempre di più di rafforzare i legami economici intra-regionali e tra Paesi 
emergenti, in particolare con i BRICS (Brasile, Russia, India, e Sudafrica)  per 
arginare quella che è diventata la supremazia statunitense. 
Inoltre la Cina ha smesso di acquistare titoli di debito Usa e iniziato a vendere 
quelli in suo possesso.  Abbiamo detto che nel 2008, all’inizio della crisi, la Cina 
era il paese che deteneva la maggior quantità di titoli di debito pubblico 
statunitense, fino ad arrivare nel 2011 a detenere circa 1315 miliardi di dollari di 
titoli Usa.  Ma poi qualcosa cambia, la Cina non è più d’accordo col modello 
economico americano: un modello basato sul consumismo sfrenato che cionvolge 
tutti i livelli della società statunitense: famiglie, imprese e governo, consumano 
tutti più di quello che potrebbero consumare, indebitandosi. Così la Cina, non 
d’accordo con gli americani, inzia a vendere, e a febbraio 2015, la Cina detiene 
1223 miliardi di dollari di titoli americani. Sempre una quantità elevata, ma non 
così alta da non farsi sorpassare dal Giappone, che nel 2015 torna ad essere il 
maggior detentore di titoli di debito Usa, con il possesso di 1224,4 miliardi di 
dollari di debito Usa. Il Giappone è tornato ad essere il Paese che possiede i 
maggiorni investimenti in titoli americani, dopo che era stato superato dalla Cina 
nel 2008. Fino al 2011 l’incremento del possesso dei titoli di stato Usa da parte 
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della Cina, è sempre stato crescente, e nell’ordine del 20%, del 30% e del 40% 
(Si torni a vedere Tabella 3.1); ma alla fine del 2011 i cinesi riducono del -0,71%  
il possesso di titoli Usa rispetto al 2010, nel 2012 aumentano solo del 6% e nel 
2013 solo del 4%, nel 2014 c’è stata una riduzione del 2%, e nei primi mesi del 
2015 continuano a vendere (Vedi tabella 3.3).  
 
 
Tabella 3.3: Titoli americani detenuti dalla Cina (in miliardi di dollari Usa) 
 Bond USA Variazione percentuale 
2010 1160,10  
2011 1151,90 -0,71% 
2012 1220,40 5,95% 
2013 1270,10 4,07% 
2014 1244,30 -2.03% 
2015 1223,70 -1,65% 
                        Fonte: elaborazione di Attilio Folliero su dati del Tesoro Usa.   
                       http://umbvrei.blogspot.it/2014/12/dal-massimo-storico-del-dow-jones.html 
 
In realtà anche il Giappone sta riducendo i suoi investimenti negli Stati Uniti, ma 
di una quantità inferiore rispetto a quelli che sta vendendo la Cina. La Cina dal 
2011 ha venduto 20 miliardi di titoli, il Giappone solo 6 miliardi. (Figura 3.3) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2000 2003 2006 2009 2012 2015 
 
Figura3.3: Cina e Giappone, possesso titoli Usa 2000-2015 (valori in miliardi di dollari) 
Fonte: Elaborazione di Attilio Folliero su dati del Tesoro Usa 
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Il fatto che la crescita dell’economia cinese fosse dovuta principalmente al boom 
delle esportazioni, ha fatto si che in Cina vi fosse una crescita esponenziale delle 
riserve di valuta estera: nel 2011 se ne contano 3000 miliardi di dollari
42
. La Cina 
continua a comprare titoli americani perché ciò è funzionale alla sua politica 
valutaria e al modello di crescita trainata dall’export: con la sua eccedenza di 
risparmi la Cina a partire dagli anni novanta è sempre in attivo col saldo con 
l’estero,  accumulando un importante portafoglio di riserve in valuta estera. 
Buona parte di queste riserve la Cina le ha utilizzate per investire in titoli di stato 
americani, perché voleva contenere qualsiasi rivalutazione dello yuan sul dollaro, 
che rimane ancora oggi la moneta di riferimento a livello mondiale. Se la Cina 
comprasse meno dollari, il tasso dello yuan si rivaluterebbe, mettendo a rischio la 
competitività e il modello di crescita basato sulle esportazioni. 
Ma proprio perché la Cina era così fortemente dipendente dall’export, era anche 
legata alla situazione economica degli altri paesi. Per questo, quando è scoppiata 
la crisi, ha iniziato a cercare di ridurre la dipendenza del proprio sviluppo dalle 
esportazioni e riequilibrarlo a favore dei consumi interni. Nel 2005 grazie agli 
elevati afflussi di capitale venne portata avanti una rivalutazione sia del tasso di 
cambio nominale che di quello reale (tra il 2005 e il 2010 sono saliti 
rispettivamente del 2,7% e del 3,5%)
43
, manovrati in parte dal governo cinese che 
non lasciava il cambio fluttuare liberamente. Nonostante la rivalutazione del 
tasso di cambio, non si è verificata una diminuzione del surplus delle partite 
correnti. La strategia della Cina ha continuato ad essere quella di trattenere il 
surplus di valuta estera e mantenere un forte controllo sul movimento dei capitali, 
perché liberalizzandoli avrebbe spinto per una politica più flessibile nei confronti 
del tasso di cambio.   
Con l’entrata nel Wto venne però richiesta alla Cina la liberalizzazione del 
mercato dei capitali, per questo le autorità cinesi decisero di portare avanti una 
fluttuazione controllata: far fluttuare la loro valuta, ma mantenendola all’interno 
                                                             
42 Musu (2011). 
43 Musu (2011). 
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di una banda di oscillazione, dalla quale non si può uscire. Inoltre la Cina decise 
di differenziare il modo con cui le sue riserve di valuta venivano investite, 
dirigendosi verso altri paesi avanzati come l’Europa, ma anche verso paesi in via 
di sviluppo detentori di risorse energetiche, come Africa e America Latina. Se da 
un lato quindi la Cina si ha cercato di riequilibrare la composizione delle riserve 
di valuta spostandosi verso altre valute, dall’altro lato però ha continuato a 
portare avanti la sua politica di crescita orientata alle esportazioni e a mantenere 
un certo controllo del tasso di cambio.  
Il continuo aumento delle riserve valutarie, che la Cina ha continuato a portare 
avanti, ha comportato un incremento sempre maggiore dell’eccesso di liquidità, 
che non ha soltanto effetti postivi, infatti ha portato nel 2015 alla creazione di 
una bolla speculativa, dovuta all’aumento dei prezzi delle case e ad investimenti 
poco affidabili.
44
 (Lo vedremo nel capitolo 5).  
Anche l’obiettivo della crescita dei consumi privati non è andato a buon fine. Per 
cambiare la struttura dell’economia cinese, la diminuzione degli investimenti 
avrebbe dovuto essere seguita da una diminuzione del risparmio e un aumento 
dei consumi; non solo perché gli investimenti sono associati ad una crescita 
esplosiva dell’indebitamento, ma anche perché, se aumentano i consumi, gli 
investimenti non vanno sprecati. Ma come abbiamo detto, nonostante la crisi, la 
Cina ha continuato ad aumentare i suoi investimenti, per compensare il calo della 
domanda delle esportazioni ma i consumi non sono aumentati. Se prima della 
crisi, nel 2007 i consumi privati erano fermi al 35,5% sul Pil, anche dopo la crisi 
continuano a mantenersi sullo stesso livello: nel 2009 al 36,4% e nel 2010 al 
31,2%.
45
  Lo spostamento dei redditi in favore delle famiglie, indispensabile per 
accrescere a quota dei consumi sul Pil, procede molto lentamente, e la domanda 
continua a dipendere principalmente dalla crescita di investimenti. 
 
 
                                                             
44 McKissack, Xu (2011). 
45 Dati: Musu [2011,92] e China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014] 
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3.3. Effetti degli interventi economici 
Il pacchetto di stimolo portato avanti in Cina fu quello che tra tutti i Paesi colpiti 
dalla crisi ha avuto più successo. La Cina fu uno dei pochi paesi a mantenere la 
crescita e uno dei primi ad uscire dalla crisi. Le misure d’intervento hanno 
aggiunto il 2-3% di livello di Pil sia nel 2009 che nel 2010: questo fu una 
conseguenza diretta del pacchetto, che ha creato nuovi investimenti fissi.
46
  La 
crescita degli investimenti fissi è accelerata rapidamente, tra il 2008 e il 2009 
sono cresciuti del 30%: si passò da 172.828,4 miliardi di yuan a 224.598,8 
miliardi di yuan in un solo anno.
47
  Nonostante la crisi avesse avuto, come 
abbiamo detto, un impatto negativo sia nel tasso di crescita del Pil che nelle 
esportazioni il governo cinese è riuscito a non far crollare l’economia. Il tasso di 
crescita del Pil è si diminuito, passando dal 14,2% nel 2007 all’8,7% nel 2009, 
ma è sempre rimasto positivo, come si vede in Figura 3.4; e grazie agli interventi 
avvenuti in quegli anni è tornato a crescere arrivando a circa il 10% sia nel 2010 
che nel 2011. Negli altri paesi non è stato lo stesso: in Figura 3.4 si vede come 
Stati Uniti, Unione Europea e Russia, il cui tasso di crescita annuale del Pil 
precedentemente la crisi era positivo, negli anni 2008-2009 è diventato negativo, 
raggiungendo livelli molto bassi nel primo semestre del 2009. 
Anche le esportazioni e le importazioni sono tornate a crescere. Dopo una breve 
diminuzione nel 2009, con un tasso di crescita annuale fortemente negativo, 
rispettivamente -16,01% e -11,18%, hanno proseguito la loro forte crescita (Vedi 
tabella 3.4) raggiungendo già dal 2010 alte percentuali di crescita.  
 
 
                                                             
46 McKissack, Xu (2011). 
47 Dati China Statistical Yearbook, compiled by National Bureau of Statistic of China (2014). 
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Figura 3.4: Tasso di crescita annuale del Pil della Cina comparato con Usa, UE e Russia (2007-2011) 
Fonte: Dati tradingeconomics: http://it.tradingeconomics.com/country-list/gdp-annual-growth-rate 
 
 
 
 
Tabella 3.4: Tasso di crescita annuale di esportazioni e importazioni in Cina dal 2007 al 2011. 
 Esportazioni Importazioni 
2007 25,95% 20,80% 
2008 17,23% 18,45% 
2009 -16,01% -11,18% 
2010 31,30% 38,8% 
2011 20,32% 24,87% 
                   Fonte: China Statistical Yearbook – National Bureau of Statistic of China [2014]. 
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Sembra quindi che la Cina abbia cercato di cambiare direzione a piccoli passi, 
anche se la sua economia rimane pur sempre legata alle decisioni del governo, 
quindi non è riuscita a trasformare la struttura economica del paese e nemmeno a 
incentivare i consumi da parte delle famiglie. 
 
 
3.4. Conclusioni 
La crisi sub-prime manifestatasi in quasi tutto il mondo a partire dal 2008 ha 
colpito anche l’economia cinese, rallentando i tassi di crescita del Pil, e 
soprattutto delle esportazioni.  
Comunque la Cina ne è uscita a testa alta, nonostante i forti legami non solo con 
gli Usa, ma anche con i maggiori paesi colpiti dalla crisi. Il governo cinese è 
riuscito a uscire dalla crisi in modo indenne per l’economia cinese, grazie alla 
propria politica monetaria e alle proprie modalità di intervento. Il pacchetto di 
stimolo promosso per risollevare l’economia ha incentivato gli investimenti, 
ancor di più rispetto alle percentuali raggiunte negli anni precedenti alla crisi, 
senza però soffermarsi sull’importanza dei consumi, che continuano dunque a 
rimanere punto di debolezza dell’economia cinese.  
Anche il sistema bancario, nonostante l’apertura al mercato avvenuta 
principalmente con l’entrata nel Wto, è uscito indenne dalla crisi 2008; sono però 
stati messi in luce alcuni aspetti di poca chiara trasparenza e correttezza nelle 
operazioni bancarie. Vedremo nel prossimo capitolo il percorso dell’apertura al 
mercato delle istituzioni bancarie cinesi e alcuni aspetti su cui ci si è soffermati 
maggiormente dopo la crisi 2008. 
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4. Sistema bancario cinese. 
 
L’importante crescita economica della Cina a partire dal 1978 ha senza dubbio 
accompagnato e supportato un grande sviluppo del settore bancario e finanziario. 
Si è verificato uno stretto legame tra sistema finanziario e sviluppo economico 
della Cina che sono andati di pari passo in termini di crescita e modernizzazione. 
Il sistema economico, abbiamo visto nei precedenti capitoli, è passato da una 
forma di mercato rigidamente pianificata e centralizzata ad un modello più aperto 
ai meccanismi concorrenziali ed alla presenza della proprietà privata. Lo stesso è 
avvenuto per il sistema bancario: la presenza dello Stato è fortemente diminuita, 
anche se rimane ancora socio di controllo delle principali banche commerciali del 
paese, attraverso cui mantiene il controllo delle politiche economiche, e allo 
stesso tempo le banche si sono orientate progressivamente verso logiche di tipo 
commerciale. La modernizzazione del sistema bancario è avvenuta 
principalmente a partire dagli anni Novanta, attraverso la regolamentazione degli 
assetti di governance, rendendo il sistema di amministrazione e controllo più 
funzionale al perseguimento degli obiettivi di maggiore efficienza e trasparenza 
nella gestione, e anche attraverso l’applicazione di un modello di comportamento 
orientato al mercato.
48
 
Le criticità che il governo cinese dovette affrontare per espandere il settore 
bancario erano soprattutto il grande peso di prestiti non esigibili, a causa di livelli 
di redditività insufficienti degli investimenti intrapresi dalle imprese, l’elevata 
propensione al risparmio da parte della famiglie che portava un eccessivo livello 
di liquidità,  e l’inefficienza della corporate governance e dei sistemi manageriali. 
Quando la Cina decise di entrare nel World Trade Oganization (WTO) nel 2001 
il sistema finanziario era ancora in una fase di transizione con una forte 
debolezza finanziaria, così la partecipazione a questa organizzazione ha favorito 
                                                             
48 Pizzirusso (2013). 
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l’adozione di riforme che aiutassero il sistema bancario cinese (così come quello 
economico) alla modernizzazione e ad aprirsi ancora di più verso l’esterno.  
Nonostante le riforme avviate e gli obiettivi di modernizzazione della Cina, il 
sistema bancario ha ancora degli elementi di debolezza che lo differenziano da 
quelli di altri paesi occidentali. 
Andiamo a vedere le tappe fondamentali che hanno caratterizzato l’evoluzione 
del sistema bancario. 
 
 
4.1. Le riforme del sistema bancario 
A partire dal 1978 si possono riscontrare 3 fasi di riforme: 
 
- Prima fase 1978-1992: abolizione del sistema della banca unica e 
creazione delle quattro banche di stato; 
- Seconda fase 1992-2001: creazione delle policy banks, emanazione della 
Legge sulle banche commerciali, risoluzione del problema dei non 
performing loans con la creazione di 4 società di asset management; 
- Terza fase 2001-......: apertura al mercato con l’entrata nel Wto e 
quotazione delle Big Four. 
 
 
4.1.1. Prima fase: abolizione della banca unica 
Nel periodo precedente all’inizio delle riforme il sistema bancario cinese 
consisteva in un’unica grande banca: la People’s Bank of China (Banca del 
Popolo) creata nel 1949. Era l’unico istituto bancario presente in Cina, e 
incorporava le caratteristiche di banca centrale e banca commerciale. Aveva le 
funzioni di emettere moneta, di gestire la raccolta del risparmio, di effettuare i 
finanziamenti e di gestire la politica monetaria, tutto questo sotto la diretta 
responsabilità del governo, lo State Council. In questo modo la People’s Bank of 
China si poneva come mero soggetto passivo delle decisioni politiche: il governo 
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decideva i finanziamenti alle imprese, che con il credito ottenuto andavano a 
realizzare i programmi industriali del governo. Altro non era che un 
trasferimento di risorse dallo Stato all’interno dello Stato.49  
Un primo cambiamento del sistema bancario cinese è iniziato nel 1978, quando 
viene abbandonata la preesistente struttura monopolistica a favore di un sistema 
di quattro banche specializzate, vincolate al finanziamento di specifici settori 
economici, di proprietà dello Stato. Alla People’s Bank of China (Pboc) nel 1983 
venne attribuita la funzione di Banca centrale, cioè perdeva le attività di raccolta 
e di impiego del denaro, quindi l’attività commerciale, ma acquistava un duplice 
potere: da un lato aveva poteri di vigilanza e di supervisione dell’intero sistema 
bancario, dall’altro aveva la responsabilità sulla politica economica e creditizia, 
cioè doveva fissare entro un tetto massimo predefinito i tassi di interesse e 
doveva controllare la politica del credito, proprio perché la gestione del credito 
era passata nelle mani delle quattro banche specializzate.
50
  L’ampliamento dei 
suoi poteri non la resero però indipendente, come le altre banche centrali 
occidentali, perché rimaneva sempre sotto il controllo dello Stato, e sotto tale 
controllo doveva gestire i finanziamenti verso le imprese pubbliche. Questo 
duplice potere della Pboc venne mantenuto fino al 2003, quando fu creata la 
China Banking Regulatory Commission (Cbrc) che assunse la responsabilità 
della vigilanza e della regolamentazione del sistema bancario. La Pboc dal 2003 
mantiene soltanto poteri di conduzione della politica monetaria. 
Accanto alla Banca centrale furono create a partire dal 1978 quattro banche 
possedute interamente dallo Stato, le “State-owned speciality banks (Sosb),  
anche se gestite in modo più autonomo, specializzate nella loro attività e che 
esistono ancora oggi (anche se in forma diversa), il cui compito è l’attività di 
erogazione del credito: 
 
                                                             
49 Pizzirusso (2013), Musu (2011). 
50 Bagella, Bonavoglia (2009). 
58 
 
- Industrial and Commercial Bank of China (Icbc): si occupa del credito nei 
settori industriale e commerciale; 
- Bank of China (Boc): gestisce le transazioni commerciali e quelle relative 
al cambio; 
- Agricultural Bank of China (Abc): si occupa del credito all’agricoltura e 
all’economia rurale; 
- China Construction Bank (Ccb): si occupa del finanziamento di progetti di 
investimento infrastrutturale e nell’edilizia. 
 
Queste quattro banche specializzate si spartirono le attività commerciali della 
Pboc, a partire dal 1986 vennero autorizzate a farsi concorrenza nei diversi 
settori, e ancora oggi svolgono un ruolo di primissimo piano nel sistema bancario 
cinese.
51
 Ai manager di queste banche veniva data una limitata autonomia nelle 
decisioni di credito ed era la Banca centrale che prendeva le decisioni di fornire 
alle banche specializzate la liquidità necessaria.
52
  
Accanto alla Banca centrale e alle banche specializzate vi erano migliaia di casse 
cooperative rurali e urbane di modeste dimensioni e che rispondevano sempre 
alle direttive dello Stato. Le banche specializzate, la Banca centrale e le banche 
locali svolgevano un’azione sinergica per sostenere le imprese.  
A partire dal 1987 nascono banche non statali e private, oltre alla grande 
diffusione di intermediari finanziari non bancari. Si diffondono le cooperative di 
credito rurale e urbano, che si occupavano dei finanziamenti alle piccole e medie 
imprese private e degli individui. Per quanto riguarda invece le istituzioni 
finanziarie non bancarie nel 1979 vennero istituite delle società di “investment 
trust” create dai governi centrale e regionali, ma anche da banche e da loro filiali, 
che ebbero una rapida diffusione grazie alla possibilità di aggirare il sistema di 
razionamento del credito imposto dalla Banca centrale accedendo ad altri tipi di 
finanziamento. 
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In Cina operavano anche le Joint stock commercial banks (Jscb) di rilevanza 
nazionale, tra cui la più importante è la Bank of Communication (Bocomm), 
prima banca universale a capitale misto, in cui lo stato possedeva la metà delle 
azioni, mentre il resto apparteneva a enti locali e aziende pubbliche ; e le City e 
Rural commercial banks (Ccb e Rcb), di rilievo locale. Queste tre categorie di 
banche faranno poi parte della categoria delle banche commerciali con forma di 
società per azioni definite joint stock company con la riforma del 1995. 
È a partire dagli agli Novanta che il sistema bancario cinese è interessato a 
molteplici riforme di assoluto rilievo. 
 
 
4.1.2. Seconda fase: legge sulle banche commerciali 
La seconda fase ha inizio del 1992 con il riconoscimento da parte del Partito 
comunista cinese dell’obiettivo di portare l’economia cinese ad essere 
un’economia socialista di mercato. 
Il primo obiettivo che il governo si era prefissato di raggiungere era senza dubbio 
la creazione delle policy banks: banche di interesse nazionale, il cui unico 
compito era quello di garantire finanziamenti mediante l’impiego di fondi di 
derivazione statale. Le banche cinesi avevano da sempre preferito allocare gran 
parte dei loro prestiti alle imprese di proprietà statale. Come abbiamo detto nei 
capitoli precedenti il risparmio familiare e delle imprese private andava 
crescendo sempre più, e veniva assorbito dalle banche a causa della mancanza di 
impieghi alternativi. I presiti erano concessi con più favore alle imprese 
pubbliche piuttosto che ai soggetti privati, perché questi apparivano più rischiosi. 
Negli anni Novanta circa il 35-40% dei prestiti totali da parte delle Big Four era 
costituito dai “policy loans”, cioè prestiti spinti da pressioni politiche.53 Per 
questo motivo nel 1994 il governo cinese costituì tre banche speciali che 
dovevano occuparsi del credito erogato per motivazioni diverse da quelle 
puramente commerciali, alleggerendo in questo modo le Big Four dal peso 
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politico relativo a questa tipologia di presiti. Le tre “policy banks”: la China 
Development Bank, la Agricultural Development Bank of China e la Import and 
Export Bank of China, non potevano raccogliere depositi, ma potevano solo 
essere coinvolte nei finanziamenti dei policy loans, specificatamente nei settori 
della politica industriale, del commercio estero, dello sviluppo delle infrastrutture 
e del settore agricolo mediante l’impiego di fondi a derivazione statale. La China 
Development Bank si occupava e si occupa ancora oggi dei finanziamenti dei 
grandi progetti infrastrutturali, industriali e strategici; la Agricultural 
Development Bank of China finanzia i progetti finalizzati allo sviluppo 
dell’agricoltura e alla crescita economica delle aree rurali; la Import and Export 
Bank of China incentiva il commercio e gli accordi con l’estero.  
Erano banche interamente partecipate dallo Stato con l’obiettivo di supportare i 
progetti di sviluppo statali: finanziavano i progetti di investimento e di sviluppo 
economico elaborati dal governo centrale. Non erano ancora banche commerciali 
(come si vedrà in seguito la legge sulle banche commerciali viene emanata nel 
1995), ma avevano comunque la struttura tipica di società per azioni come quella 
delle banche commerciali. Solo nel 2008 il governo cinese decise di orientare al 
mercato anche le policy banks, iniziando con la trasformazione della China 
Development Bank in banca commerciale
54
, la cui attività è volta a dare sostegno 
alle politiche economiche e alle strategie di sviluppo portate avanti dal governo 
cinese, sostenendo in questo modo le politiche macroeconomiche. 
Un altro importante passo avanti ci fu il 10 maggio 1995: il governo cinese  
approvò la legge sulle banche commerciali, la “Law of the People’s Republic of 
China on commercial banks”, entrata in vigore il 1° luglio 1995, che ha permesso 
l’avvio di un lento processo di commercializzazione del sistema e lo sviluppo di 
moltissime banche commerciali. L’obiettivo era duplice: mantenere il sistema 
bancario all’interno dell’area della proprietà statale, ma di indirizzarlo verso 
l’esterno, verso il mercato. Tale legge ha introdotto la categoria delle banche 
commerciali, le joint-stock company, aventi la forma di società per azioni a 
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personalità giuridica, con l’intenzione di portarle a diventare le basi del sistema 
bancario cinese. Tali banche rimanevano sempre sotto la supervisione della 
People’s Bank of China, che aveva potere di vigilanza, potere che dal 2003 è in 
mano alla Cbrc. Questa legge è un primo passo verso un’efficace 
regolamentazione della governance: definiva gli obblighi di adeguatezza e di 
trasparenza, gettando le basi per un’efficiente e responsabile gestione delle 
banche commerciali. Le joint-stock company sono di svariate tipologie: grandi 
banche commerciali, banche commerciali di secondo livello, banche commerciali 
rurali e banche commerciali urbane, e devono sottostare alle norme di 
adeguatezza e sana e prudente gestione della Legge sulle banche commerciali, 
così come tali regole devono essere seguite anche dalle Big Four, non più 
definite State-owned Speciality Banks (Sosb) ma State-owned Commercial 
Banks (Socb), diventando a tutti gli effetti banche commerciali. 
L’entrata in vigore di questa legge ha realizzato la trasformazione delle Big Four 
in banche commerciali, sempre sotto il controllo dello Stato, ma con la struttura 
organizzativa di società azionarie e con le caratteristiche di “banca universale”, 
in grado cioè di fornire un’ampia gamma di servizi sia bancari che finanziari 
(perdono dunque la loro caratteristica di banca specializzata). Questo ovviamente 
ebbe un effetto positivo perché alle banche commerciali statali venivano imposti 
vincoli di bilancio, quindi avevano una sorta di regolamentazione e controllo, ma 
allo stesso tempo si dovevano attenere alle politiche industriali nazionali e questo 
non le ha sicuramente aiutate nell’efficienza e nella concorrenza con le altre 
banche estere. Le Big Four diventavano quindi responsabili dei propri profitti e 
delle proprie perdite, anche se continuavano ad essere in mano allo Stato, e 
venivano chiamate ad applicare le norme prudenziali internazionali.  
Nonostante la Legge sulle banche commerciali avesse compiuto un passo in 
avanti verso l’indipendenza, l’enorme peso di prestiti non esigibili in mano alle 
banche commerciali negli anni successivi fece capire come il processo di 
modernizzazione del sistema bancario non poteva certamente fermarsi.  
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Il successivo importante intervento in questa seconda fase di riforme riguardò  
quindi i prestiti non esigibili.  
Le Big Four, rimanendo sotto il controllo statale, non avevano alcun incentivo a 
controllare la redditività degli investimenti che sarebbero andati a finanziare, 
perché lo stato li avrebbe in ogni caso coperti,  così continuavano ad avventurarsi 
in prestiti che sarebbero poi stati inesigibili. In questo modo il debito delle 
imprese verso le banche andava sempre crescendo, tant’è che alla fine degli anni 
Novanta i prestiti non esigibili delle banche statali raggiungevano il 40% dei 
prestiti complessivi.
55
  Quello dei prestiti inesigibili è un fenomeno che ha 
colpito non solo la Cina, ma anche altre economie asiatiche che avevano un 
sistema economico molto più aperto al mercato di quello cinese. I prestiti 
inesigibili sono stati uno dei sintomi più rilevanti della crisi finanziaria asiatica 
del 1997, che ebbe inizio in Thailandia con una improvvisa svalutazione della 
moneta thailandese e la conseguente fuga di capitali esteri.
56
 La Cina riuscì in 
parte ad evitare la crisi finanziaria, anche se l’ammontare dei prestiti in 
sofferenza, “non-performing loans”, era eccessivamente rilevante rispetto al 
basso livello di adeguatezza patrimoniale delle banche cinesi, soprattutto per le 
quattro banche commerciali. Per fronteggiare questo problema nel 1998 il 
governo cinese decise di intervenire drasticamente: creò quattro società di 
gestione, “asset-management companies” (Amc), una per ognuna delle Big Four, 
a cui venne assegnata la funzione di acquisire i non-performing loans, convertirli 
in equity, emettere prestiti obbligazionari e assistere finanziariamente tali banche 
nel loro processo di quotazione. In questo modo le Big Four venivano 
ricapitalizzate e i presiti venivano ceduti a investitori stranieri, in modo da 
preparare le Big Four alla quotazione. Per ricapitalizzare le quattro banche sono 
stati iniettati, nel 1998, fondi per un ammontare pari al 3,5% del Pil, circa 32 
miliardi di renminbi.
57
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A partire dal 2003 per accelerare la ristrutturazione delle banche è stata istituita 
la China Banking Regulatory Commission (Cbrc), la cui priorità è quella di 
migliorare la gestione delle quattro banche commerciali, vigilando sulle 
operazioni bancarie (tale funzione fino ad allora era svolta dalla People’s Bank of 
China). Grazie alla costante attività di monitoraggio della Cbrc, nel 2006 il tasso 
dei crediti in sofferenza diminuì, e anche in termini quantitativi, lo stock di questi 
prestiti calò fortemente. La quota dei non-performing loans sul totale dei crediti 
erogati dalle Big Four passò dal 25,6% nel 2002, al 15,6% nel 2004, fino a 
ridursi al 9,2% nel 2006.
58
  La riduzione dei crediti in sofferenza è stata voluta 
anche per migliorare la qualità degli asset bancari con l’entrata nella World 
Trade Organization (Vedi tabella 4.1). 
 
 
Tabella 4.1: Saldo non-performing loans in bilioni di RMB e percentuale dei non-performing loans sul 
totale dei debiti dal 2003 al 2008 
 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Saldo NPL:       
Maggiori banche 
commerciali 
2104 1718 1220 1170 1201 486 
Tra cui: Big Four 1590 1575 1072 1053 1115 421 
Percentuale di NPL:       
Maggiori banche 
commerciali 
17,9% 13,2% 8,9% 7,5% 6,7% 2,4% 
Tra cui: Big Four 16,9% 15,6% 10,5% 9,2% 8,1% 2,8% 
Fonte: China Banking Regulatory Commission, Annual Report 2009 
 
 
4.1.3. Terza fase: l’apertura verso l’esterno 
La cessione di prestiti a investitori stranieri segna un passaggio fondamentale per 
il sistema bancario: l’apertura verso il mercato non solo ha portato le banche 
straniere a fornire alle banche cinesi le risorse di capitale necessarie, ma ha anche 
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aiutato le banche cinesi in termini di miglioramento della qualificazione 
professionale e delle conoscenze all’interno del management. La presenza di 
investitori stranieri nel capitale delle banche cinesi o comunque la stessa 
presenza delle banche straniere sul mercato cinese ha sicuramente influenzato 
positivamente il percorso di crescita del sistema bancario cinese. Il tetto massimo 
di partecipazione al capitale da parte di banche straniere dal 15% passa al 20% 
nel 2001 con l’entrata nel Wto; mentre la partecipazione da parte del singolo 
investitore straniero nella banca cinese è salita dal 20% al 25% nel 2001.
59
  
Il World Trade Organization non è stato solo una tappa fondamentale per lo 
sviluppo dell’economia cinese (come abbiamo visto nel secondo capitolo), ma 
anche per la presenza di banche straniere sul territorio cinese. Prima del Wto la 
presenza di banche straniere in Cina era ridotta, e la loro operatività era 
fortemente limitata dal fatto che vi erano alcune restrizioni territoriali e di 
clientela per cui non potevano compiere operazioni in valuta nazionale. Erano 
principalmente joint-ventures con banche cinesi. Il sistema bancario cinese era un 
sistema chiuso nei confronti di investitori stranieri fino appunto all’entrata nel 
Wto. L’apertura delle borse valori a Shanghai e Shenzen risale al 1990. Alla loro 
nascita le azioni quotate appartenevano allo Stato e a investitori pubblici 
nazionali e non erano liberamente negoziabili. Vi erano 2 gruppi di azioni: le 
azioni di tipo A, che rappresentavano più del 90% della capitalizzazione e che 
erano detenute sottoforma di renminbi da azionisti nazionali; le azioni di tipo B, 
che fino al 2001 erano riservate a investitori stranieri, poi furono allargate anche 
a investitori cinesi che disponevano di valuta estera, quindi trattate in dollari. 
Dal 2001 il Wto sancisce l’apertura alle banche straniere, consentendo loro di 
poter operare senza restrizioni in valuta estera, ma sempre con alcune restrizioni 
all’operatività in valuta nazionale. Questi limiti all’operatività in valuta nazionale 
furono poi eliminati nel 2006: il protocollo di accesso al Wto prevedeva che 
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entro il 2007 (data dell’entrata in vigore dell’adesione al Wto) la Cina aprisse 
completamente il settore bancario alle banche straniere attraverso
60
:  
 
- Libertà di operare in cambi senza restrizioni riguardanti la clientela e le 
aree geografiche; 
- Eliminazione delle restrizioni geografiche e della clientela all’operatività 
in valuta locale. 
 
Dal 2006 la Cina ha definitivamente aperto il mercato bancario alle banche 
straniere, cioè esse possono operare ne confronti di tutti i clienti sia in valuta 
estera che in moneta nazionale.  
Un passaggio fondamentale è stato anche la quotazione in borsa delle Big Four e 
della Bank of Communication (Bocomm). L’obiettivo era si la presenza di 
investitori stranieri nel capitale sociale delle più grandi banche cinesi, ma anche 
quello di assoggettare le Big Four e la Bocomm a specifiche regole 
organizzative, di trasparenza e di bilancio conformi a quelle internazionali. La 
China Construction Bank e la Bocomm sono state le prime banche cinesi ad 
ottenere la quotazione presso la Borsa di Hong Kong nel 2005; la Bank of China 
la ottiene nel 2006 sempre nella Borsa di Hong Kong e poi successivamente in 
quella di Shanghai; in seguito nel 2006 viene quotata la Industrial and 
Commercial Bank of China nella Borsa di Hong Kong e Shanghai; infine nel 
2010 è avvenuta la quotazione dell’Agricultural Bank of China sempre nelle 
Borse di Hong Kong e Shanghai.  
La quotazione delle cinque banche è avvenuta attraverso quelle che poi 
diventeranno le più grandi offerte pubbliche iniziali (IPO) mai realizzate nella 
storia. Per le prime IPO si decise di iniziare dalla Borsa di Hong Kong piuttosto 
che da quelle domestiche di Shanghai e Shenzen. La IPO della Bocomm raccolse 
1,88 miliardi di dollari e quella della China Construction Bank aveva un valore di 
8 miliardi di dollari; la vendita di azioni della Bank of China nel 2006 superò la 
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precedente con un valore di 9,7 miliardi di dollari; poco dopo la Industrial and 
Commercial Bank of China superò nettamente le offerte pubbliche precedenti 
realizzando 21,9 miliardi di dollari, la più grande IPO della storia; infine 
l’Agricultural Bank of China è stata quotata nel 2010 con una IPO di 22,1 
miliardi di dollari, diventando il più grande collocamento di tutti i tempi.
61
  
Come si vede in Figura 4.1 queste cinque banche (appartenenti alla categoria 
large commercial banking) detenevano dal 2003 al 2010 circa la metà degli attivi 
di tutte le istituzioni bancarie.  
 
 
 
Figura 4.1. Total Assets of banking institution 2003-2010. (valore in bilioni di RMB) 
Fonte: China Banking Regulatory Commission, Annual Report 2010. 
 
 
Con l’apertura verso i mercati esteri la Cina segna un inversione di rotta: lo Stato 
inizia a farsi da parte, decidendo di non essere l’esclusivo proprietario delle 
banche principali commerciali, favorendo in questo modo la loro competizione 
sul mercato, e anche il miglioramento della governance e dei controlli interni. 
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4.2. La Pboc e la Cbrc 
Nel sistema bancario cinese gli istituti con i più alti poteri sono la People Bank’s 
of China (Pboc) e la China Banking Regulatory Commission (Cbrc).  
La Pboc nasce il 1° dicembre 1948 e svolge le funzioni di banca centrale. Il suo 
attuale direttore è Zhou Xiaochuan. Fino al 1978 la Pboc svolgeva più compiti: 
non solo i compiti di banca centrale, ma anche le attività di raccolta del risparmio 
e di erogazione del credito. Come banca centrale svolge principalmente i compiti 
di elaborare e attuare la politica monetaria e di emettere la moneta (il renminbi) e 
regolarne la circolazione. L’attività della Pboc era e rimane ancora oggi sotto il 
controllo diretto dello Stato. A partire poi dal 1983 la Pboc perde i poteri di 
raccolta ed erogazione del credito (passato intanto in mano alle Big Four), 
mantenendo i poteri in materia monetaria e creditizia, e svolgendo il ruolo di 
vigilanza su tutto il sistema bancario. Questi compiti erano svolti in conformità 
con l’obiettivo di sviluppo del paese e con le direttive che il governo decideva in 
termini di politica economica.  
Con l’entrata nel Wto si decise di chiarire i compiti della Pboc: con la Law on the 
People’s Bank of China emanata nel 1995 ma modificata nel 2003, la banca 
centrale perde il potere di vigilanza, per cui il compito della Pboc rimane quello 
di “assicurare una corretta politica monetaria, di prevenire ed eliminare qualsiasi 
rischio finanziario e assicurare la stabilità del sistema bancario, sotto il Governo 
Centrale” (Art 2 della Law on the People Bank’s of China). 
Le funzioni della Pboc sono descritte nell’Art 4 della Law on Pboc: 
 
 Potere di emanare a applicare ordini e regolamenti con riferimento alle sue 
funzioni e responsabilità; 
 Formulare e implementare la politica monetaria; 
 Emettere la moneta nazionale in Renminbi e controllare la sua 
circolazione; 
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 Vigilare e supervisionare il mercato dei prestiti inter-bancari e il mercato 
obbligazionario inter-bancario; 
 Esercitare il controllo sull’andamento delle valute estere e supervisionare 
e amministrare il mercato inter-bancario delle valute estere; 
 Supervisionare e amministrare il mercato dell’oro; 
 Gestire, amministrare e controllare le riserve in valuta estera e le riserve 
auree; 
 Gestire la Tesoreria di Stato; 
 Assicurare il normale funzionamento del sistema dei pagamenti e dei conti 
statali; 
 Disporre e gestire le misure in tema di anti-riciclaggio; 
 Effettuare statistiche, indagini, analisi e previsioni nel settore finanziario; 
 Gestire le più rilevanti operazioni bancarie internazionali come banca 
centrale dello Stato; 
 Svolgere altre funzioni assegnate dal Governo Centrale. 
 
Anche se questi compiti sono compiti comuni a tutte le banche centrali, la Pboc 
agisce in maniera diversa rispetto alle altre banche centrali. Le banche centrali 
occidentali come la Federal Reserve e la Banca Centrale Europea manovrano il 
tasso di sconto per determinare l’offerta di moneta; la Pboc invece modifica la 
riserva obbligatoria: se per esempio il tasso di inflazione è troppo alto, la riserva 
obbligatoria viene alzata così da diminuire la liquidità a disposizione delle 
banche; oppure la riserva obbligatoria può essere abbassata per stimolare la 
crescita economica. Un altro strumento utilizzato dalla Pboc sono i tassi 
d’interesse su depositi e prestiti a cui le banche si devono attenere: vi è una banda 
di oscillazione all’interno della quale le banche sono libere di muoversi; il 
compito della Pboc è di allargare o restringere questa banda di oscillazione dei 
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tassi d’interesse in base alla situazione economica, lasciando più o meno 
autonomia di decisione alle banche. 
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Nonostante tutti questi compiti il potere della Pboc rimane sempre limitato, nel 
senso che non ha margini di autonomia operativa perché la legge le attribuisce 
svariati compiti ma sempre orientati alle scelte macro-economiche statali. La 
totale proprietà statale della Pboc comporta che essa abbia un regime di 
autonomia finanziaria e decisoria ristretto.  Rispetto al potere politico la Pboc 
non è ne autonoma ne indipendente, e questo rischia di incidere sull’efficienza 
del suo operato.  
Un altro importante istituto che svolge un ruolo di fondamentale importanza è la 
China Banking Regulatory Commission (Cbrc). Come abbiamo già detto, nel 
2003 i poteri di vigilanza passano dalla Pboc alla Cbrc allo scopo di porre una 
più netta distinzione tra gli obiettivi di politica monetaria e quelli di vigilanza 
bancaria. Un organo che avesse come unica funzione quella della vigilanza 
bancaria avrebbe sicuramente svolto in modo migliore questo compito, rispetto 
alla Pboc che oltre a essere impegnata nello svolgimento di altre funzioni, doveva 
sottostare agli obiettivi di crescita economica e rispettare le scelte di politica 
macroeconomica decise dallo stato.  
Cosi con la Law on Banking Regulation and Supervision del 2003, modificata 
poi nel 2006, nasce la Cbrc a cui vengono affidati esclusivamente poteri di 
vigilanza bancaria. Il suo attuale capo è Shang Fulin.  
Gli obiettivi della Cbrc sono quelli di mantenere la solidità e la stabilità, nonché 
tutelare gli interessi dei depositanti e dei clienti, assicurando la trasparenza e la 
fiducia del mercato, perseguibili solo attraverso un’adeguata ed efficace attività 
di vigilanza.
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Dall’Art 15 della Law on Banking Regulation and Supervision vengono definiti i 
compiti della China Banking Regulatory Commission
64
: 
 
                                                             
62 Bagella, Bonavoglia (2009). 
63 Pizzirusso (2013). 
64 Law on Banking Regulation and Supervision (2006). 
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 Formulare regole e norme di vigilanza che regolamentano le istituzioni 
bancarie; 
 Autorizzare la costituzione, i cambiamenti, la cessazione e l’oggetto 
sociale delle istituzioni bancarie; 
 Condurre controlli sul campo e sorvegliare dall’esterno le istituzioni 
bancarie, e dare esecuzione alle misure previste per chi viola la legge; 
 Condurre ispezioni sull’onestà e adeguatezza sui vertici manageriali delle 
istituzioni bancarie; 
 Compilare e pubblicare statistiche e resoconti sul settore bancario 
complessivo, in accordo con le norme pertinenti; 
 Fornire proposte sulla soluzione di problemi legati alle istituzioni bancarie 
in consultazione con le altre autorità di vigilanza; 
 Gestire i consigli di vigilanza delle banche statali e svolgere altre funzioni 
delegate dallo State Council. 
 
La Cbrc svolge i propri compiti con attenzione agli aspetti strutturali e 
patrimoniali del settore bancario, nonché ai profili attinenti la trasparenza e 
l’efficienza dei sistemi di governance, di controlli interni e di information 
technology. Specificatamente a partire dal 2008 ha dedicato particolare 
attenzione alla prevenzione dei rischi sistemici e di crisi di mercato. 
 
 
4.3. Situazione attuale 
Da quando la Cina è entrata a fare parte del Wold Trade Organization (Wto) si è 
assistito ad una progressiva integrazione tra banche cinesi e quelle straniere. 
Abbiamo visto nel capitolo 3 che la crisi subprime scoppiata negli Usa che si è 
diffusa a partire dal 2008 ha causato qualche dissesto anche all’economia reale 
cinese. Mentre il sistema bancario è stato poco colpito: la crisi finanziaria ha 
avuto scarsi effetti sulle banche cinesi grazie ai provvedimenti presi. 
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Il Governo Centrale, per contrastare la diminuzione delle esportazioni e il 
rallentamento della crescita economica, ha portato avanti una politica fiscale 
espansiva, immettendo 4 miliardi di renminbi come pacchetto di stimolo per 
l’economia. Di questi 4 miliardi solo il 30% è stato versato dallo Stato, e il resto 
è stato versato dalle banche cinesi. L’aumento degli investimenti da parte delle 
maggiori banche cinesi ha portato per le stesse un netto aumento degli assets 
bancari dal 2008 al 2009 (si veda tabella 4.2).  
 
 
Tabella 4.2: Assets totali nel 2009 in bilioni di RMB e variazione percentuale rispetto al 2008. 
 Total Assets nel 2009 Variazione percentuale 
rispetto all’anno precedente 
Le tre policy banks 69456,1 23,03% 
Le Big Four 400890,2 25,92% 
Joint-stock commercial 
banks 
117849,8 33,78% 
City commercial banks 56800,1 37,47% 
Rural Commercial 
banks 
18661,2 100,8% 
 Fonte: China Banking Regulatory Commission, Annual Report 2009. 
 
 
La motivazione per cui il Governo cinese non ha voluto far partecipare le banche 
straniere agli investimenti per risollevare l’economia è da rintracciarsi nella crisi 
americana che è diventata ben presto internazionale: per evitare il contagio 
finanziario il Governo cinese ha cercato di frenare la diffusione delle banche 
straniere in territorio cinese, prediligendo gli aiuti da parte di quelle locali, pur 
sempre sotto la vigilanza cinese e quindi con l’obiettivo della stabilità del sistema 
bancario. 
Questo continuo aumento di investimenti da un lato non è così positivo, come 
abbiamo già detto la Cina è un paese basato sugli investimenti,con una bassa 
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percentuale di consumi. I consumi della popolazione cinese sono molto ridotti, 
non solo per l’alta propensione al risparmio dei cinesi  ma anche per le politiche 
portate avanti dal governo. La continua importanza che viene data agli 
investimenti può provocare dei dissesti: se da un lato ci si sofferma sulla loro 
importanza dall’altro verranno tralasciati alcuni aspetti di particolare rilevanza.  
Il pacchetto di stimolo deciso dal governo nel 2008 ha spostato il problema al 
lato immobiliare: il mercato immobiliare ha smesso di crescere, ed è quello che 
in parte causerà la bolla speculativa del 2015 che vedremo nel prossimo capitolo. 
La politica di governo che nel 2008 doveva essere portata avanti era quella di 
espandere la domanda domestica e mantenere la crescita economica. Così il 
primo provvedimento preso dalle banche fu quello di ridurre l’esposizione al 
rischio di cambio diminuendo i prestiti ai paesi maggiormente colpiti dalla crisi, 
soprattutto con riferimento agli Stati Uniti.  Per esempio la Industrial and 
Commercial Bank of China, una della maggiori banche cinesi, ha 
significativamente ridotto la sua esposizione al rischio di cambio da 46.821 
milioni di dollari nel 2007 a 30.460 milioni di dollari nel 2008.
 65
  
Anche la Bank of China sottolinea come nel 2008 per rispettare l’obiettivo di 
mantenimento della crescita economica esposto dal governo e per sopravvivere 
quindi ai cambiamenti di mercato, avrebbe dovuto ridurre gli investimenti 
denominati in valuta straniera.
66
 Inoltre evidenzia come il modello cinese di 
corporate governance era si stato copiato dai paesi occidentali, ma era arrivato il 
momento di definirne uno proprio: sono così stati intensificati la governance e i 
controlli interni; è stata rafforzata la vigilanza e i sistemi di controllo dei rischi.   
Dal 2008 la China Banking Regulatory Commission ha rafforzato le regole di 
vigilanza per prevenire situazioni di crisi.   
Primo tra tutti il problema dei non performing loans. Abbiamo già visto come 
questo problema era stato in parte risolto a partire dal 2003, ma alla soglia della 
                                                             
65 Industrial and Commercial Bank of China, Annual Report 2008 : gli impegni in valuta estera di tale 
banca sono fortemente diminuiti a 30.460 milioni di dollari, tale valore riflette sia l’esposizione delle 
operazioni in bilancio che delle operazioni “fuori bilancio”.  
66 Bank of China, Annual Report 2008. 
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diffusione della crisi finanziaria i non performing loans erano ancora elevati. La 
Cbrc decise quindi di monitorare la concessione di prestiti da parte delle 
maggiori banche, sia cinesi che estere, e negli anni 2009, 2010 e 2011 i prestiti 
non esigibili diminuiscono nettamente (vedi tabella 4.3).  
 
 
Tabella 4.3: percentuale di non perfoming loans sui prestiti totali dal 2008 al 2011. 
 2008 2009 2010 2011 
Commercial banks  
(in total) 
2,4% 1,6% 1,1% 1,0% 
Large commercial banks 2,4% 1,8% 1,3% 1,0% 
Joint-stock commercial 
banks 
1,3% 1,0% 0,7% 0,7% 
City commercial banks 2,3% 1,3% 0,9% 0,8% 
Rural commercial banks 3,9% 2,8% 1,9% 1,8% 
Foreign banks 0,8% 0,9% 0,5% 0,5% 
Fonte: China Banking Regulatory Commission, Annual Reports 2008, 2009,2010,2011. 
 
 
A partire dal 2008 la Cbrc ha poi rafforzato i suoi poteri di indagine sulle banche 
e sulle istituzioni finanziarie, cercando di rendere le informazioni più trasparenti 
possibili per il pubblico. Infatti, dal 2008, ha determinato un duplice sistema di 
controlli: sia off-site che on-site. Il sistema di sorveglianza off-site, insieme ad un 
sistema di allerta preventiva per i rischi bancari, genera alcuni indicatori che 
vanno a definire il possibile rischio dell’intera struttura bancaria, distinguendo 
anche quelle che sono le banche con un rischio maggiore rispetto a quelle con un 
rischio minore. Accanto alla sorveglianza off-site, vi è quella on-site: per valutare 
meglio i profili di rischio delle istituzioni bancarie, la Cbrc ha rafforzato la 
sorveglianza attraverso un sistema di valutazione basato sull’esposizione 
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debitoria della banca. Al crescere del rischio si collega una maggior vigilanza e 
un maggior controllo.
67
 
La Cbrc ha continuato a rafforzare la vigilanza a fronte di alcune ispezioni che 
non hanno dato risultati  positivi: nel 2009 l’attività di supervisione e controllo 
sul sistema bancario ha fatto compiere 58.831 ispezioni, che hanno portato delle 
penalità su transazioni illegali per un ammontare di 11.514 bilioni di renminbi, 
inoltre sono state irrogate sanzioni a 4.212 banche e sono stati revocati dalla 
propria carica 86 alti dirigenti.
68
 Con un continuo controllo della Cbrc nel 2012 il 
numero di banche che ha ricevuto penalità sono diminuite a 1.553, e il numero di 
alti dirigenti revocati sono stati 55.
69
 
 
 
4.4. Conclusioni 
L’evoluzione del sistema bancario è andato di pari passo con lo sviluppo 
dell’economia della Cina. Aspetto fondamentale è stato l’attenuamento della 
presenza dello stato nelle decisioni di investimento bancario, quindi la 
trasformazione delle banche totalmente di proprietà dello stato in banche 
commerciali, appunto con obiettivi commerciali grazie all’incentivazione del 
commercio estero. Rimane comunque la presenza dello stato, anche se minima, 
nel sistema bancario cinese. 
Le riforme analizzate, che hanno totalmente rivoluzionato il sistema bancario 
cinese, sono state uno dei pilastri portanti che hanno permesso all’economia 
cinese di svilupparsi progressivamente. Se non ci fossero stati ne l’apertura delle 
banche verso investitori esteri ne gli interventi dello stato portati avanti per 
modernizzare il proprio apparato bancario, sicuramente la Cina non avrebbe 
avuto la crescita che continua a sostenere ancora oggi.  
Il problema principale del sistema bancario, non solo quello cinese ma anche 
quello degli altri paesi, è principalmente la poca trasparenza e correttezza delle 
                                                             
67 Pizzirusso (2013). 
68 China Banking Regulatory Commission, Annual Report 2009. 
69 China Banking Regulatory Commission, Annual Report 2012. 
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operazioni messe in atto. I primi risultati che emergono dalle crisi sono le frodi e 
gli scandali per operazioni svolte solo nei propri interessi, o comunque a danno 
di altri soggetti; quello che deve essere portato avanti dovrebbe essere 
l’intensificazione della disciplina di trasparenza, degli elevati requisiti di onestà, 
di una maggiore protezione per i soggetti più deboli e quindi un potenziamento 
dei provvedimenti. 
Un altro problema del sistema bancario cinese è che la crescita economica viene 
sempre prima della finanza: le banche possono dare eccellenti risultati solo se 
l’economia reale è in forte crescita. Ma le banche dovrebbero sostenere lo 
sviluppo economico, senza stimolare bolle nell’economia, come quella che si è 
avuta nel 2015 a causa proprio dei forti investimenti portati avanti dal governo 
cinese e dalle banche per mantenere elevata la crescita economica del paese.  
Nel prossimo capitolo analizzeremo la crisi 2015, come si è formata e quali sono 
state le conseguenze.  
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5. Bolla Speculativa (2015) 
 
La Cina si è difesa al meglio dalla crisi americana del 2008 e ha dimostrato 
grandi capacità nel reagire alle difficoltà, ma nel giugno 2014 l’economia cinese 
ha iniziato a rallentare. 
La crescita annuale del Pil nell’anno 2014 è stata del 7,3%, la crescita più bassa 
dopo la ripresa dalla crisi 2008. Nel 2010 tale percentuale era al 10,4%, poi è 
scesa al 9,5% nel 2011, ancora al 7,7% sia nel 2012 che nel 2013, fino appunto a 
diminuire al 7,3% nel 2014
70
. (si veda Figura 5.1) 
 
 
 
 
 
 
Un importante indice della Borsa cinese è lo Shanghai Stock Exchange 
Composite Index (o Shanghai Composite Index) che comprende tutte le azioni 
scambiate nella Borsa di Shanghai. 
                                                             
70 China Country Monitor (2015) e Consorzio Camerale per l’Internazionalizzazione (2013). 
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Figura 5.1: Prodotto Interno Lordo della Cina   
(Percentuale di crescita annua dal 2010 al 2014). 
Fonte: tradingeconomics.com – indicatori economici 
78 
 
Tale indice comprende sia azioni “di tipo A”, cioè titoli di aziende cinesi 
disponibili agli investitori locali cinesi e agli operatori esteri che sono riusciti ad 
ottenere dal governo di Pechino la nomina di “investitori stranieri qualificati”,  
sono titoli trattati nella valuta nazionale (renminbi, yuan); sia azioni “di tipo B”, 
cioè titoli di aziende cinesi contrattati in dollari statunitensi, che fino al 2001 
potevano essere negoziati solamente da operatori stranieri, ma con l’entrata nel 
World Trade Organization possono essere negoziate anche dagli investitori 
nazionali. 
Lo Shanghai Composite Index è calcolato come: 
                             
indice corrente = valore di tutte le azioni emesse x 1000 
                                           base period 
 
Il base period di riferimento è il valore totale di mercato delle azioni emesse in 
un dato giorno di riferimento nella borsa di Shanghai, che per lo Shanghai 
Composite Index è il 19 dicembre 1990. Quest’indice negli ultimi anni è stato 
abbastanza costante, poi è schizzato in alto almeno del 60% nei primi 5 mesi 
dell’anno 2015 (questa crescita elevata e rapida è una caratteristica che ci fa 
pensare ad una bolla speculativa), per poi crollare dopo il 12 giugno. (Vedi 
Figura 5.2) 
 
 
Figura 5.2: Shanghai Stock Exchange Composite Index (2014-2015)  
Fonte: tradingeconomics.com – indici economici. 
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La Borsa cinese ha perso il 32% in 3 settimane tra Giugno e Luglio 2015, fino a 
perdere, come si vede in Figura 5.3, solo nella giornata del 27 Luglio l’8,48%: il 
peggior ribasso giornaliero dal 2007
71
. 
 
 
 
Figura 5.3: Shanghai Stock Exchange Composite Index (Maggio, Giugno e Luglio 2015) 
Fonte:Agi-Agenzia Giornalistica Italia - http://www.agi.it/gallerie-
fotografiche/2014/06/27/news/tutte_le_infografiche_del_2015-3497/ 
 
 
Bisogna tenere conto però che lo Shanghai Composite Index rappresenta si la 
Borsa cinese, ma non come il Dow Jones rappresenta quella americana. Alcune 
delle società più grandi delle Cina non sono nemmeno quotate nel mercato, e lo 
stesso vale per tante piccole aziende locali, che però sono molto importanti 
nell’economia cinese. Per questo si pensa che lo Shanghai Index Composite non 
sia così realmente rappresentativo della realtà economica cinese. 
Appena avvenuto il crollo si pensava che il contagio potesse essere più nel Pil 
che in Borsa
72
, questo perché lo scoppio di una bolla si ripercuote quasi sempre 
sull’attività economica del Paese e si trasmette per contagio agli altri Paesi.  
Abbiamo già visto come il Pil ha iniziato a rallentare, arrivando a percentuali del 
7,3% nel 2014 e al 7% nel 2015%. Inoltre l’andamento dell’economia non è stato 
peculiare rispetto all’andamento azionario.  
                                                             
71 Lops (2015). 
72 Penati (2015). 
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L’andamento del mercato azionario cinese, oltre che con lo Shanghai Composite 
Index, può essere ben definito anche con un altro indice importante: il CSI 300. 
Questo indice comprende le 300 azioni di tipo A, quindi denominate in renminbi, 
a maggior capitalizzazione quotate sia sulla borsa di Shanghai che su quella di 
Shenzen. È calcolato nella stessa maniera dello Shanghai Composite Index, ma in 
questo caso il base period di riferimento è il valore delle azioni emesse il 31 
dicembre 2004: 
 
indice corrente = valore di tutte le azioni emesse x 1000 
                                           base period 
 
Lo Shanghai Composite Index e il CSI 300 sono strettamente correlati e il loro 
andamento è peculiare.  
In Figura 5.4 si vede come, dopo la crisi del 2008, l’andamento azionario cinese 
è correlato all’economia reale, come normalmente dovrebbe essere: hanno infatti 
all’incirca lo stesso andamento. Ma a partire dai primi mesi del 2015 
l’andamento azionario si distacca da quello del Pil: l’indice azionario CSI 300 
realizza un balzo verso l’alto, che come abbiamo visto precedentemente è 
successo anche allo Shanghai Composite Index; mentre l’economia rallenta, 
cresce infatti solo del 7% nei primi mesi del 2015.  Come mette ben in luce la 
Figura 5.4, il mercato azionario si è distanziato molto dall’andamento del Pil, 
cioè dall’economia reale. 
Questo si può spiegare supponendo che il mercato nel primo semestre del 2015 
sia stato speculativo, senza alcun collegamento con l’economia. 
Il rallentamento del Pil cinese si sarebbe dovuto  ripercuotere ovviamente sulle 
importazioni, diminuendo il tasso di crescita delle stesse. Di conseguenza, nel 
momento in cui le importazioni frenano, questo causerebbe un dissesto nelle 
economie  dei paesi verso cui la Cina importa.  
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Questi paesi vedrebbero però, non solo le loro esportazioni verso la Cina 
diminuire, ma anche le importazioni, perché l’economia si troverebbe in 
difficoltà. E a catena diminuirebbero anche le esportazioni della Cina.  
Come evidenzia la tabella 5.1, la Cina nel 2014 è il primo paese esportatore 
mondiale di merci, seguito al secondo e al terzo posto rispettivamente da Stati 
Uniti e Germania; ed è anche il secondo paese importatore mondiale di merci, 
superando la Germania al terzo posto, ma rimanendo dietro gli Stati Uniti al 
primo posto.  
 
 
 
Tabella 5.1: I primi 10 Paesi esportatori (a sinistra) e importatori (a destra) mondiali di merci nel 2014 e il 
loro valore in miliardi di dollari. 
 Paesi Valori  Paesi Valori 
1 Cina 2.343 1 Stati Uniti 2.409 
2 Stati Uniti 1.623 2 Cina 1.960 
3 Germania 1.511 3 Germania 1.217 
4 Giappone  684 4 Giappone  822 
5 Paesi Bassi 672 5 Regno Unito 683 
Figura 5.4 – in blu: Pil cinese (percentuale annua di crescita rispetto all’anno precedente); 
in rosso: CSI 300 (2006-2015). 
Fonte: Rampini (2015). 
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6 Francia 583 6 Francia 679 
7 Corea del Sud 573 7 Hong Kong 601 
8 Italia 529 8 Paesi Bassi  587 
9 Hong Kong 524 9 Corea del Sud  526 
10 Regno Unito 507 10 Canada 475 
                  Fonte: Sintesi del rapporto ICE 2014-2015 (pag 36-37). 
 
 
La Cina ha 7 principali partner di scambio: l’Unione Europea, gli Stati Uniti, i 10 
paesi facenti parte dell’Asean73, Hong Kong, il Giappone, il Sud Corea e Taiwan.  
Come si vede in Figura 5.5 i maggiori partner da cui la Cina importa sono 
l’Unione Europea, l’Asean e il Sud Corea. Nel momento in cui l’economia cinese 
ha rallentato e la crescita delle importazioni è frenata, si pensò che a catena 
potessero risentirne anche le economie dei paesi connessi.  
Risentendone, le economie di questi paesi avrebbero visto anche le loro 
importazioni diminuire, e siccome sono gli stessi paesi verso cui la Cina esporta, 
a catena, sarebbero dovute diminuire anche le esportazioni della Cina. 
I principali paesi a cui esporta la Cina sono l’Unione Europea, gli Stati Uniti e 
Hong Kong, con percentuali anche piuttosto elevate, per cui si pensava che una 
contrazione dell’economia cinese potesse andare a incidere negativamente sulle 
economie degli altri paesi, alcune delle quali soffrono ancora per la crisi diffusasi 
nel 2008, provocando una riduzione delle esportazioni cinesi. 
 
                                                             
73 L’Asean è l’Associazione delle Nazioni del Sud-est dell’Asia, fondata nel 1967 a cui fanno parte: 
Indonesia, Malesia, Filippine, Singapore, Thailandia, Brunei, Vietnam, Laos, Birmania e Cambogia.  
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Figura 5.5: Maggiori partner commerciali verso cui la Cina esporta e importa (anno 2014).  
Fonte: Morrison [2015, pag23] e China Country Monitor [2015, pag15]. 
 
 
Ma il caso della Cina è diverso, di solito un crollo del valore delle attività 
finanziarie influisce sull’economia reale attraverso l’effetto ricchezza sui 
consumi e sugli investimenti. In Cina però l’effetto ricchezza è ridotto, sia perché 
solo una frazione di cinesi investe in Borsa, sia perché i consumi privati nel 2013 
contano appena il 37% del Pil (contro il 68% in Usa e il 56% nell’Area Euro)74. 
Il rischio di trasmissione del contagio tramite l’economia reale all’estero dunque 
è stato minimo, sia perché la bolla ha riguardato solo investitori cinesi, sia perché 
                                                             
74 Morrison (2005). 
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il Paese continua ad esportare risparmio e infine perché è creditore netto rispetto 
al resto del mondo. Ma indipendentemente da questo le Borse ne hanno sofferto, 
in particolare quelle Europee e la Borsa di Hong Kong, che, anche se per un 
breve periodo, hanno risentito del crollo e nella giornata del 27 luglio 2015, 
chiudono in forte calo: 
 
Milano (Ftse Mib): -2,97%;  
Parigi (Cac 40): -2,57%;  
Francoforte (Dax): -2,56%;  
Madrid (Ibex 35): -1,45%. 
Hong Kong (Hang Seng): -3,09.
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La connessione tra Borsa cinese e Borse europee è poco marcata, visto la 
sostanziale chiusura dei mercati finanziari cinesi agli investitori stranieri, quindi 
il crollo delle Borse europee è stato solo temporaneo e non così preoccupante. 
 
 
5.1. Cause della bolla speculativa 
A causa della crisi 2008, abbiamo già detto, il governo cinese per evitare la 
recessione è intervenuto in maniera piuttosto pesante, inondando l’economia di 
denaro. Furono portati avanti numerosissimi investimenti, per un valore del 10% 
del Pil, grazie all’enorme disponibilità di riserve possedute dalla Cina.76  
Da un lato, il boom di investimenti contrastò sicuramente la disoccupazione che 
si stava diffondendo, e permise a milioni di lavoratori di non perdere il proprio 
lavoro. Ma dall’altro lato, ha generato una bolla nel mercato immobiliare. Fino al 
2013 l’urbanizzazione ha fatto si che gli investimenti nel settore immobiliare 
aumentassero notevolmente di anno in anno. La popolazione cinese cercava di 
valorizzare i propri risparmi in vista della vecchiaia, puntando su investimenti in 
                                                             
75 Fonte: Il Sole 24 ore (2015). 
76 Si veda Capitolo 3. 
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immobili o su titoli di debito degli enti pubblici garantiti proprio dalle proprietà 
immobiliari
77
. I prezzi delle case aumentavano e la popolazione cinese 
continuava a investire sulle abitazioni con la sicurezza che i prezzi sarebbero 
continuati ad aumentare. Ma quando ci si ritrovò con milioni di case vuote, 
perché i prezzi erano aumentati troppo e i cittadini non potevano più permettersi 
di comprare una casa, ecco che i cittadini cambiano tipologia di investimenti. 
Come si vede in Figura 5.6, gli investimenti in abitazioni residenziali 
diminuiscono notevolmente: si passa da una variazione positiva del 34% nel 
2010 rispetto all’anno precedente, ad un aumento di circa il 20% nel 2013 
rispetto al 2012, fino ad un valore vicino allo zero nel 2015 rispetto al 2014.  
Così la popolazione, spinta dalla contrazione del mercato immobiliare, si riversa 
in borsa. 
 
 
 
Figura 5.6: Investimenti immobiliari (percentuale rispetto all’anno precedente). 
                           Fonte: Wall Street Journal: 
                 http://www.wsj.com/articles/beyond-property-chinese-developers-look-to-diversify-1450164600 
 
 
La bolla speculativa scoppiata nel 2015 è stata gonfiata da un numero molto alto 
di piccoli investitori inesperti (se ne contano almeno 90 milioni
78
) che sono 
                                                             
77 Lubello (2015). 
78 Gwynne (2015). 
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appunto entrati in Borsa, in un mercato che continuava a salire, e questo ha 
alimentato ancora di più la salita. Questi investitori retail (operai, impiegati, 
contadini, artigiani) cercavano solo di valorizzare i loro risparmi, e la miglior 
alternativa erano le azioni, perché in quel periodo il governo di Pechino facilitava 
gli investimenti in Borsa, per rilanciare un’economia che stava rallentando. 
Mentre lo Shanghai Index Composite e il CSI 300 crescevano, questi piccoli 
azionisti, travolti da un’euforia contagiosa, si sono buttati in Borsa, investendo i 
loro risparmi, e dando origine ad una bolla finanziaria. 
Non è altro che quello che viene definito Ciclo di Dow: i seguaci di Dow, grazie 
alle sue teorie, definiscono il tipico comportamento degli investitori in Borsa. 
Ci sono 2 tipi di investitori: le “mani forti” (coloro che sono professionisti del 
mercato finanziario) e le “mani deboli” (i non professionisti, coloro che 
investono e disinvestono in base a comportamenti di massa). Il Ciclo di Dow è un 
ciclo teorico, non ha valenza temporale; per cui non da informazioni sulla 
temporalità, ma solo su come si forma.  
In Figura 5.7 abbiamo una rappresentazione del trend primario del ciclo di Dow 
(il tratto più spesso) e del trend secondario e terziario (i tratti più sottili).  
 
 
Figura 5.7: Il Ciclo di Dow e le sue 3 fasi.  
Fonte: Quirici M.C. slide di “Economia e strategie del mercato mobiliare”, anno scolastico 2014/2015. 
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Se per esempio consideriamo che un’azione ha un valore di 100, e in una fase 
ribassista il prezzo dell’azione è inferiore a 100, le mani forti compreranno tale 
azione nella consapevolezza che la fase ribassista sia giunta al termine, e la 
comprano dalle mani deboli, che, essendo in una fase ribassista credono che il 
prezzo continuerà a scendere, senza possibilità di ottenere futuri guadagni. 
Questa è la fase di accumulazione, come si vede in Figura 5.7: le mani forti 
accumulano titoli e le mani deboli vendono per paura che il titolo continuerà a 
perdere valore. 
Il prezzo dell’azione però inizia a salire perché la domanda del titolo da parte 
delle mani forti aumenta sempre di più e si diffonde l’idea che un nuovo mercato 
al rialzo ha inizio: siamo nella fase intermedia in cui si diffonde l’ottimismo; ma 
quando ormai l’ottimismo è alle stelle e si verifica una rapidissima crescita delle 
quotazioni, entrano sul mercato anche le mani deboli che però finiscono per 
comprare quando il prezzo dell’azione è vicina al suo massimo, incoraggiati 
dall’euforia del boom borsistico in atto. Quando le mani forti comprendono che il 
mercato al rialzo sta per terminare iniziano a vendere, dando inizio alla fase di 
distribuzione, che crea una diminuzione dei prezzi, si diffonde il panico e tutti 
cercano di vendere.  
Questo è quello che è accaduto in Cina: in una fase di euforia, tra giugno 2014 e 
giugno 2015, la Borsa di Shanghai ha guadagnato il 150%; ma i grandi 
investitori, dopo aver incassato enormi guadagni, si sono tirati indietro, e hanno 
cominciato a vendere. Il 12 giugno 2015 il sistema inizia a crollare, ed è esploso 
il panico: anche i piccoli risparmiatori hanno iniziato a vendere, a mano a mano i 
prezzi si abbassavano, e la Borsa è crollata. In sole tre settimane si sono persi più 
di 3000 miliardi di dollari.
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Il problema è stato proprio che questi investitori “non informati” facevano 
ricorso al marginal lending, cioè al prestito per investire al di là delle proprie 
possibilità: chiedevano un prestito non per comprare l’automobile o la casa, ma 
per investire in Borsa. Poiché il governo cinese non garantisce adeguati livelli di 
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Welfare (sanità e pensioni), appena hanno potuto, i soggetti più poveri si sono 
riversati in Borsa per ottenere guadagni. 
Da maggio 2014 a maggio 2015 il totale del margin credit è passato da 400 
miliardi a 2100 miliardi di Reminbi.
80
 Questi piccoli risparmiatori si sono 
riversati nel mercato spinti dalla politica di governo messa in atto: mantenere 
tassi d’interesse relativamente bassi per stimolare la domanda interna attraverso 
l’effetto ricchezza. Le banche e i broker che hanno concesso i prestiti a questi 
piccoli azionisti, hanno ottenuto in cambio, come garanzia, il pacchetto di azioni 
su cui il cliente ha investito. Quando poi è iniziato il calo dei valori azionari, 
ovviamente le banche e i broker hanno richiesto il rimborso del prestito per paura 
di non vederlo rimborsato. Questa vendita d’emergenza delle azioni, anche a 
hanno amplificato il crollo del mercato. 
La conseguenza più immediata del crollo è ricaduta quindi sui piccoli 
risparmiatori, che hanno dovuto vendere a prezzi inferiori rispetto al valore delle 
loro azioni, e i soldi che hanno perso non hanno più alimentato i consumi, e 
quindi si sono prodotti danni alle aziende. 
 
 
5.2. Come ha reagito la Banca Centrale Cinese? 
Il governo cinese e la China Securities Regulatory Commission (la Consob 
cinese), che ha la funzione di vigilanza nel mercato finanziario, hanno fatto di 
tutto per evitare e rallentare lo scoppio della bolla, intervenendo a giugno 2015 in 
modo pesante sul mercato: 
- hanno tagliato i tassi d’interesse, portandoli ad un livello molto basso: 
questo permetteva alle persone di prendere più soldi a prestito per fare 
investimenti; 
- hanno ridotto la riserva obbligatoria per le banche, che devono disporre di 
una percentuale di denaro liquida; da questa disponibilità la banca trae 
profitto, quindi più è alta tale riserva, e meno soldi la banca può investire;  
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- hanno proibito agli investitori che detenevano più del 5% delle azioni di 
una azienda e a tutti gli investitori stranieri di vendere le loro quote per sei 
mesi; 
- hanno incoraggiato circa 1300 aziende cinesi (quasi la metà dell’intero 
mercato azionario) a sospendere gli scambi delle loro azioni; 
- hanno proibito qualsiasi nuova quotazione sui mercati.81 
 
Il governo cinese non ha lasciato che il mercato si autoregolasse, anzi, da un lato 
ha immesso liquidità nel mercato per dare più soldi da investire a investitori e 
banche, con l’intento di attenuare il panico; dall’altro ha proibito la vendita di 
azioni e ha bloccato le Ipo. 
La China Securities Finance (Csf), una casa di brokeraggio a controllo statale, 
alimentata dalla Banca Centrale, ha avuto il compito di immettere liquidità nel 
mercato per evitare il crollo degli indici azionari. Così la People’s Bank of China 
ha sostenuto la Csf attraverso il prestito bancario, l’emissione di bond e altri 
veicoli finanziari. È quello che è successo ai titoli di 17 banche statali cinesi che, 
per evitare il collasso, sono stati acquistati dalla Csf per 1,3 mila miliardi di 
Renminbi, circa 110 miliardi di euro.
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Se negli Usa nel 2008 le banche erano “troppo grandi per fallire”, le banche 
cinesi sono “troppo grandi per salvarle”.  Solamente le prime 5 banche statali più 
importanti del Paese (Industrial and Commercial Bank of China, China 
Construction Bank, Agricoltural Bank of China, Bank of China and Bank of 
Communication) hanno immesso liquidità per almeno 100 miliari di Renmibi 
(circa 15 miliardi di euro). Tale liquidità è servita per operazioni dirette sul 
mercato, e insieme alle pesanti restrizioni di divieto di vendita delle azioni, 
hanno bloccato momentaneamente la caduta verticale degli indici di Borsa.  
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 Marro (2015); Gwynne (2015). 
82 Monti M. (2015):  
    “La Banca Centrale Cinese ha confermato di aver provveduto a fornire liquidità al sistema attraverso il    
     Csf, senza specificare l’ammontare complessivo, ma a rivelarlo è stata un’inchiesta condotta dal 
     magazine economico-finanziario cinese Caijin”. 
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Questo salvataggio deciso dal governo cinese ha esposto il denaro pubblico ai 
rischi legati ai corsi azionari; mentre il salvataggio a livello europeo riguardante 
la crisi 2008 ha riguardato l’acquisto di titoli di stato senza esporre il denaro 
pubblico al rischio delle azioni.  
Tutte queste misure hanno permesso allo Shanghai Composite Index e al CSI 300 
di salire leggermente nella giornata del 9 luglio 2015, rispettivamente hanno 
chiuso a +5,76% e a +4,25%
83
; ma non hanno comunque evitato lo scoppio della 
bolla. Gli interventi da parte della Pboc hanno di fatto ritardato il risanamento di 
un mercato “impazzito”, ma non è compito del governo manipolare i prezzi delle 
azioni. Questo crea il cosidetto “moral hazard”: se le banche si convincono che il 
governo le protegge e le salverà, continueranno i loro investimenti speculativi 
con ancora maggior rischiosità.  Gli analisti temono che i piani di salvataggio 
varati precedentemente non abbiano fatto altro che incoraggiare politiche 
irresponsabili, creando l’idea sbagliata che il governo non lascerà fallire 
nessuno.
84
 
Inoltre viene messa il luce quella che è la “contabilità ombra” dell’economia 
cinese: secondo una stima della società di consulenza americana McKinsey, il 
debito totale, privato e pubblico, cinese si è quadruplicato dal 2007 al 2014, 
passando da 7mila miliardi di dollari a 28mila miliardi di dollari. A fine 2014 il 
rapporto debito privato e pubblico/Pil della Cina è del 282%. Quello che fa più 
paura dei debiti cinesi è che circa la metà sono legati al mercato immobiliare, alle 
banche ombra e agli indebitatissimi governi locali
85
.  
La quota maggiore di debito cinese però è costituita dal debito privato, come si 
vede in Figura 5.8: il debito pubblico cinese sembra essere relativamente basso, 
circa 19% del Pil nel 2013, ma quello che ci interessa è la grande quantità dei 
debiti privati. Quelli delle imprese sono molto elevati e sono passati dal 98% del 
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Pil nel 2007 ad una percentuale sul Pil del 155% nel 2014, che insieme ai debiti 
privati delle famiglie va a raggiungere il 200%.
86
  
 
 
 
 
L’esplosione del credito e la conseguente crescita del debito hanno le loro radici 
nella crisi finanziaria del 2007. Per evitare la crisi, il Governo Cinese ha inondato 
di credito il sistema economico. Questo “piano di stimolo” riguardava 
l’immissione nel mercato di 586 miliardi di dollari.   
L’immediata conseguenza è stato appunto l’aumento del debito: proprio mentre 
le esportazioni diminuivano (a causa della crisi che si stava diffondendo in 
Europa) e i rischi per l’economia si facevano più significativi, le aziende cinesi si 
sono trovate di fronte ad una montagna di denaro a cui attingere più o meno 
liberamente: il debito delle imprese è dunque cresciuto. 
Ma non è cresciuto solo il debito privato, anche le amministrazioni locali hanno 
beneficiato del denaro immesso nel mercato per finanziare i propri investimenti. 
Una parte di debito che negli anni è cresciuto (oltre quello privato) e ha 
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Figura 5.8: Percentuale sul Pil di debito pubblico e debito privato (1997-2013) 
Fonte: http://www.theatlantic.com/business/archive/2014/09/government-debt-isnt-the-
problemprivate-debt-is/379865/ 
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acquistato importanza è stato il debito dei governi locali. Oltre il governo 
centrale, alla fine del 2013 in Cina si contavano 31 tra regioni e regioni 
autonome, 333 prefetture, 2853 provincie e 40497 comuni
87
. Quando si parla di 
governi locali si fa riferimento a tutti questi livelli e unità, senza considerare il 
governo centrale.  Questa parte di debito, che in realtà è pubblico e nel 2012 
ammontava al 35% del Pil
88
, viene fatto risultare come privato, questo perché in 
Cina le amministrazioni locali non possono indebitarsi, quindi per accedere al 
credito creano delle compagnie fittizie. Questa è la “contabilità ombra”: lo 
spostamento di debiti fuori dalla contabilità pubblica ufficiale. 
Con la crisi 2008 le banche ombra hanno continuato ad aumentare: scoperta la 
shadow banking non ne hanno più potuto fare a meno. La Consob definisce il 
sistema bancario ombra come “quel complesso di mercati, istituzioni e 
intermediari che erogano servizi bancari senza essere soggetti alla relativa 
regolamentazione”89. Le banche cartolarizzano il debito che diventa uno 
strumento finanziario commerciabile e lo vendono ad una società esterna, che è 
un ente che opera al di fuori del sistema bancario tradizionale ma è impegnato 
comunque in attività di finanziamento e deposito. Tale società rivende i titoli 
cartolarizzati sul mercato, quindi tale processo avviene al di fuori degli ambiti di 
intervento delle autorità di supervisione. In questo modo le banche trasferiscono 
le perdite al di fuori del proprio bilancio, e aiutano le società esterne a trovare i 
clienti per rivendere i titoli. Lo shadow banking è da monitorare con molta 
attenzione perché può comportare gravi rischi sistemici, soprattutto per 
l’eccessivo ricorso alla leva finanziaria. Questo è lo stesso meccanismo dei mutui 
sub-prime che hanno causato la crisi del 2008.  
Secondo la People’s Bank of China, nel 2010 i prestiti rientranti nello shadow 
banking ammontavano al 30,09% rispetto al Pil nominale della Cina, 
incrementandosi al 42,46% alla fine del 2013. Come si vede in Figura 5.9 dal 
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89 Sito Consob: http://www.consob.it/web/investor-education/il-sistema-finanziario-ombra 
93 
 
2010 al 2013 tali prestiti sono aumentati del 124%, arrivando ad un ammontare 
di 25 trilioni di renminbi
90
. 
 
 
 
Figura 5.9:  Presenza dello shadow banking in Cina dal 2010 al 2013.  
Fonte: China banking report [2016, pag15]. 
 
 
In un Paese come la Cina dove c’è già una gestione opaca dei mercati, i canali 
alternativi del credito sono pericolosi. Anche perché un rallentamento 
dell’economia va a colpire non solo le quotazioni delle società ma anche, 
inevitabilmente, la shadow banking. 
 
 
5.3. Scoppio della bolla e svalutazione dello Yuan  
Nonostante tutte le misure prese dal governo a giugno 2015 e il conseguente 
leggero rialzo dello Shanghai Composite Index il 9 luglio 2015, a fine luglio 
2015 la bolla scoppia definitivamente. 
Un indicatore che lo dimostra è il Price Earning Ratio (P/E): il rapporto tra il 
prezzo di mercato di un’azione e i guadagni che si possono ricavare da 
quell’azione in un anno in termini di utili aziendali. Il P/E ci da un’idea del fatto 
che nel mercato finanziario ci sia o no una bolla: se è molto alto vuol dire che il 
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prezzo di un’azione è ormai scollegato dal suo valore reale.  Una bolla 
finanziaria si ha quando i prezzi delle azioni continuano a salire solamente 
perché ci si aspetta che salgano ancora, senza che ci siano i presupposti reali per 
giustificare questa crescita. In pratica, se un investitore sa che un’azione vale 
molto meno dei 10 euro a cui la compra, la compra lo stesso perché sa che la 
rivenderà ad un prezzo più elevato. Ma ad un certo punto i prezzi non salgono 
più, e tutti cercano di vendere, ed è qui che scoppia la bolla.  
Per Standard&Poors la media che dovrebbe avere il P/E delle azioni comprese 
nello Shanghai Composite Index è di circa 20: cioè in media il prezzo di 
un’azione è venti volte il valore dell’utile ricavato dalla stessa azione, ma per la 
Borsa di Shanghai il P/E venerdì 26 giugno era 62
91
 e ha continuato leggermente 
a crescere nonostante le misure prese dal governo.  
In Figura 5.10 si vede come il P/E nei primi mesi del 2015 ha raggiunto il valore 
di 40 a cui era già arrivato con la crisi del 2008. Dopodiché il P/E ha continuato 
ad aumentare arrivando ad un valore di 62. 
 
 
 
Figura 5.10: Price Earning for the Shanghai Composite Index. 
Fonte: http://www.financialsense.com/contributors/sober-look/unprecedented-levels-activity-china 
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A luglio la bolla scoppia: il 27 luglio 2015 le Borse cadono, non solo quella di 
Shanghai ma anche, per citare le maggiori, Hong Kong, Parigi, Francoforte e 
Milano. 
La Banca Centrale Cinese decide così di svalutare lo Yuan. Prima della 
svalutazione, il tasso di cambio Yuan/Dollaro era di 6,2099 Y/$. 
In 3 giorni c’è stata una svalutazione del 4,65% (vedi Figura 5.11): 
- 11 agosto: prima svalutazione: tasso di cambio 6,2298 Y/$; 
- 12 agosto: seconda svalutazione: tasso di cambio 6,3306 Y/$; 
- 13 agosto: terza svalutazione : tasso di cambio 6,4010 Y/$92. 
 
 
 
 
L’obiettivo della Pboc, che ha guidato la più imponente svalutazione dello Yuan 
degli ultimi 20 anni, è di lasciare che sia il mercato a decidere il tasso di cambio 
della valuta cinese (mantenendolo all’interno di una fascia di oscillazione). 
Quindi quello dello Yuan resta un sistema di cambio gestito: la Pboc fissa una 
parità centrale nei confronti del Dollaro e poi permette al cambio di muoversi 
all’interno di una banda d’oscillazione del 2% (in più e in meno). Quando il 
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Figura 5.11: Le tre svalutazioni dello Yuan.  
Fonte: http://dailystorm.it/2015/08/20/perche-la-svalutazione-dello-yuan-
e-una-mossa-vincente/ 
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rapporto si avvicina ai limiti della banda, la Banca Centrale Cinese interviene sul 
mercato per evitare che ne esca. La parità centrale non resta fissa, ma viene 
comunicata di giorno in giorno; quindi nel tempo il rapporto di cambio può 
variare e infatti dal 2005 lo Yuan si è apprezzato di oltre il 25%. A fine giornata 
la Pboc comunica la parità centrale per le contrattazioni del giorno successivo. 
Prima lo faceva indipendentemente dalle indicazioni del mercato, ma dall’ 11 
agosto 2015 il punto di riferimento diventa il tasso di chiusura della seduta, 
calcolato dalla Pboc, ma tenendo conto della domanda e dell’offerta e 
dell’andamento delle maggiori valute. La Pboc ha difeso la sua politica, 
presentando le decisioni di svalutazione come decisioni solo momentanee, per far 
avvicinare il tasso di cambio ai livelli reali del mercato: un semplice 
aggiustamento per seguire le regole del mercato e le sue fluttuazioni, respingendo 
in questo modo l’idea di una maxi svalutazione per risollevare l’export. 
Alcuni economisti però hanno interpretato tale svalutazione come una 
svalutazione fatta anche per risollevare l’economia, rilanciando le esportazioni.93 
L’economia cinese è frenata, il tasso di crescita dei maggiori indicatori 
economici (esportazioni, produzione industriale, vendite al dettaglio) sono in 
calo, il tasso di crescita del Pil dichiarato dal governo è ai minimi da vent’anni.  
Ad agosto 2015 le esportazioni cinesi sono calate del 5,5% rispetto all’anno 
precedente, a causa della contrazione della domanda sui mercati internazionali, 
ma ancora più preoccupante è stata la diminuzione delle importazioni: -13,8% 
rispetto all’anno precedente, a causa della debolezza della domanda interna, 
provocata dal calo del potere d’acquisto del cittadino medio a seguito della 
svalutazione della moneta 
94
. In Figura 5.12 sono riportati i tassi annui di crescita 
di esportazioni e importazioni, che continuano a peggiorare dopo agosto 2015, 
raggiungendo i livelli rispettivamente di -11,2% e -18,8% a fine anno 2015. 
Comunque una svalutazione competitiva nel lungo termine potrebbe aiutare 
l’economia a riprendersi. 
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Figura 5.12: Tasso annuo di crescita di esportazioni e importazioni cinesi.  
Fonte: http://www.wallstreetitalia.com/news/cina-crollano-importazioni-ed-esportazioni-a-gennaio/ 
 
 
Altri economisti hanno affermato che più che essere una svalutazione 
competitiva,  poteva essere meglio definita con il termine “deprezzamento”: cioè 
si è pensato che l’obiettivo principale della Cina non era tanto quello di 
risollevare l’export,  ma il governo cinese voleva che la sua moneta entrasse nel 
gruppo delle monete di riserva, anche per allentare le sue dipendenze dalle 
fluttuazioni del dollaro.
95
 
Ma per fare questo la Cina avrebbe dovuto rispondere alla richieste di maggior 
liberalizzazione del mercato da parte del Fondo Monetario Internazionale. Il FMI 
aveva chiesto al governo cinese una maggior liberalizzazione del tasso di cambio 
come condizione per includere lo Yuan tra le valute di riserva di cui fanno già 
parte il Dollaro, l’Euro, la Sterlina e lo Yen: queste sono le monete di riferimento 
del mercato valutario mondiale. La svalutazione dello Yuan avvenuta ad agosto è 
quindi stata presa positivamente dal FMI, che il 30 novembre 2015 ha annunciato 
l’entrata del renminbi nel paniere delle valute di riserva. L’entrata del renminbi 
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tra le valute di riserva avverrà ufficialmente a partire dal 1 Ottobre 2016, 
diventando una valuta liberamente utilizzabile, con una quota superiore sia allo 
yen che alla sterlina. 
Sta di fatto che una maggior flessibilità dei tassi consentirà alla Cina una rapida 
integrazione nei mercati finanziari globali. 
La svalutazione dello Yuan ha provocato inevitabilmente una guerra delle 
valute: i prezzi delle merci cinesi sono diminuiti, e questo si è ripercosso sugli 
altri Paesi. I prodotti made in China costano meno e quindi sono più appetibili, 
mentre i prodotti degli altri Paesi diventano più cari agli occhi dei cinesi. 
La guerra delle valute è una strategia mirata messa in atto dalle Banche Centrali 
per influenzare il tasso di cambio. 
Quindi la tripla svalutazione viene vista:  
- Da alcuni, come una mossa verso la liberalizzazione del cambio, perché 
ha migliorato la formazione del tasso stesso; 
- Da altri, come un inizio per innescare una guerra tra valute, che provoca 
una competizione tra Banche Centrali per dare più competitività alle 
proprie economie. 
 
Rimane da chiederci se questa svalutazione porterà conseguenze positive 
all’economia cinese.  
Indubbiamente un deprezzamento dello Yuan crea un beneficio al mercato cinese 
ma un danno alle industrie americane ed europee: il tasso di cambio favorevole 
farà aumentare le esportazioni cinesi e renderà meno competitive le imprese 
occidentali. I prodotti cinesi diventano meno costosi nel resto del mondo, mentre 
quelli americani ed europei, al contrario, risulteranno meno convenienti in Cina. 
C’è però chi sostiene che svalutare non aiuta molto, tanto più se ci si trova in una 
fase di debolezza della domanda mondiale come quella che stiamo vivendo: la 
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ripresa delle esportazioni dipenderà dall’aumento della domanda delle economie 
avanzate piuttosto che dal deprezzamento della valuta.
96
  
L’indebolimento della valuta potrebbe comportare benefici relativi alle imprese 
ad alta intensità di lavoro, ma potrebbe aggravare i costi per quelle che 
dipendono in modo rilevante dalle importazioni e per quelle che hanno un 
elevato indebitamento in valuta estera. Questa svalutazione sembra dunque 
essere un’arma a doppio taglio con impatti diversificati sull’economia cinese. 
 
 
5.4. Perdita di fiducia 
Nonostante quella di agosto 2015 venga definita un’estate nera per i mercati, a 
inizio del nuovo anno la Borsa cinese si riprende, lo Shanghai Composite Index 
inizia a risalire, e le Borse mondiali risentono positivamente della 
ristabilizzazione del mercato. 
Ma in Cina tutto questo ha portato una perdita di fiducia: gli analisti puntano il 
dito contro le autorità cinesi accusate di poca trasparenza e di non infondere 
sicurezza agli investitori. Non si è trattato di rischi puramente economici, ma 
soprattutto politici e sociali. È tempo per la Cina di riconsiderare il suo modello 
di governo, perché rimane un paese a totale controllo statale. Secondo 
l’Economist la situazione non si è aggravata più di tanto perché il rischio non si è 
trasformato in sistemico: nel mercato cinese ci sono pochi investitori occidentali, 
e questo ha permesso che il crollo influisse in maniera limitata sul mercato 
europeo e americano.  
Inoltre in Cina il mercato finanziario ha un valore pari a circa il 40% del Pil, 
mentre in economie molto sviluppate questo rapporto supera il 100%.
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A fine 2015 la Cina è semplicemente tornata ai livelli borsistici che aveva prima 
della grossa fase espansiva che è stata quella che ha poi generato la bolla 
                                                             
96 Di Donfrancesco (2015). 
97 Lubello (2015). 
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speculativa. Il governo ha investito credibilità e prestigio nel mercato azionario, 
così la bolla speculativa ha messo in discussione il suo l’operato. 
Quello che ha salvato i mercati cinesi è stato l’intervento della Banca Centrale, 
senza il quale il bilancio sarebbe stato più negativo: a settembre 2015 lo 
Shanghai Composite guadagna un 5% rispetto al mese precedente.  
Come conseguenza alla crisi di fiducia, il governo ha rafforzato il controllo sulle 
Borse e sui mercati valutari per tenere sotto controllo la volatilità e sradicare le 
forme dannose di speculazione. 
Alcuni dirigenti finanziari sono stati indagati per presunto insider trading e 
diffusione di informazioni riservate; alcuni funzionari della commissione di 
controllo della Borsa sono stati incriminati; insomma, sembra che il Governo 
Cinese stia prendendo atto di ciò che ha causato tale bolla speculativa. 
 
 
5.5. Conclusioni 
La bolla speculativa scoppiata nel 2015 è stato un duro colpo per il governo 
cinese perché è riuscita a mettere in discussione il sistema finanziario cinese per 
la poca trasparenza su cui è fondato.  
L’economia della Cina è si rallentata, con una diminuzione del tasso annuo di 
crescita del Pil al 7% nel 2014 e nel 2015, ma rimane pur sempre un tasso elevato 
per la crescita di una nazione.  
Anche in questo caso, come abbiamo visto con il propagarsi in Cina della crisi 
americana del 2008, il governo cinese è intervenuto riuscendo a contenere quella 
che poteva risolversi come una crisi di maggiori dimensioni. La crisi cinese non 
si è diffusa cosi tanto come si era diffusa la crisi americana, questo perché 
l’economia europea, come anche quella di altre nazioni, non è così esposta sulla 
Cina come sembra; mentre lo sono di più le aziende quotate in Borsa, per questo 
la bolla speculativa ha avuto effetti negativi più a livello delle Borse che a livello 
economico. Ma anche il crollo delle Borse europee del 2015 non è legato solo 
alla crisi cinese, ma piuttosto al fatto che l’economia europea non è mai uscita 
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dalla crisi del 2008. L’economia europea è ancora in stallo, e l’assenza di una 
vera leadership che faccia si che tutti gli stati dell’Unione Europea portino avanti 
la stessa politica economica fa si che, nel caso ci sia una qualsiasi turbolenza, 
questi ne risentano. 
La svalutazione della moneta nazionale cinese nei confronti del dollaro decisa dal 
governo ha dato respiro ad un’economia cinese che sembrava poter essere 
avviata al declino, e allo stesso tempo, ha fatto si che il renminbi venisse 
considerato favorevolmente dal Fondo Monetario Internazionale  per includerlo 
nelle monete di riserva (obiettivo che la Cina si prefiggeva già da anni).  
Nonostante l’importanza che hanno avuto le decisioni prese del governo nel 
contenere la crisi, e nel limitare i danni ai paesi che potevano essere coinvolti, 
questa situazione di difficoltà ha messo in luce il vero aspetto di debolezza del 
sistema cinese: la poca trasparenza e correttezza, non solo degli investitori ma 
anche e soprattutto da parte del governo.  
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6. Conclusioni 
 
Le riforme intraprese a partire dal 1978 sono state tanto efficaci da portare la 
Cina ad essere uno dei paesi più aperti al mondo in termini economici. L’apertura 
internazionale è avvenuta soprattutto grazie alla promozione delle esportazioni e 
grazie all’apertura degli investimenti diretti dall’estero. In questo modo la Cina è 
diventata uno dei maggiori esportatori al mondo, e un paese in cui molte aziende 
estere vedono possibilità di guadagno. 
Comunque non è solo migliorata la situazione del commercio con l’estero, ma 
anche quella interna per quanto riguarda le condizioni di vita dei cittadini: il 
reddito pro capite è migliorato e la povertà è diminuita, anche se rimane una 
notevole disuguaglianza tra la qualità della vita nelle città e quella nelle 
campagne. 
Abbiamo visto come il governo sia stato essenziale sia nel promuovere 
l’impennata economica, sia nel risollevare il paese dopo le crisi del 2008 e del 
2015. L’importanza che ancora oggi continua ad avere il governo sulle scelte 
macroeconomiche ha però non solo un aspetto positivo ma anche uno negativo: 
da un lato il governo cinese è fondamentale nel trainare lo sviluppo economico 
della propria nazione perché prende decisioni che portano a migliorare 
l’economia e risolve problemi che senza il suo intervento potrebbero portare a  
conseguenze disastrose, ma dall’altro impone politiche che il mercato non riesce 
a sostenere, per esempio la continua rilevanza che viene affidata agli 
investimenti.  
Ovviamente la Cina ha bisogno di un cambiamento strutturale, secondo cui la 
priorità non va data alle industrie tradizionali, ma soprattutto ai consumi e ai 
servizi, con un aumento in campi quali il turismo, la salute, la scuola, l’IT.  
La Cina è ancora un paese arretrato in termini di Welfare State e l’apertura verso 
l’esterno non è completa come dovrebbe essere. Questi sono aspetti che la 
vincolano, perché così come la Cina si sta espandendo e sta investendo in altri 
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paesi, sia in Asia ma anche in Europa, al contrario non è così semplice per gli 
stranieri farlo in Cina. Stabilire nuove imprese o fare nuovi investimenti  in Cina 
non è così facile, sempre a causa della chiusura e della rigidità delle regole 
imposte dal governo.      
Un aspetto importante che negli ultimi anni sta prendendo piede in Cina è quello 
degli enormi investimenti nel campo delle energie rinnovabili, delle tecnologie 
ecologicamente compatibili, e dell’IT. È una decisione di investimento che 
contrasta con gli altissimi livelli di inquinamento delle città cinesi, ma il governo 
cinese vuole andare oltre, e orientare l’economia in senso ecologico, per i sistemi 
produttivi e lo stile di vita. 
Ma aspetto più importante è l’aspetto politico: Pechino dovrebbe trasformare le 
proprie istituzioni e organizzazioni, e renderle più flessibili e decentrate, dando 
un minor peso al controllo statale e con maggiori capacità di adattamento al 
mutare delle circostanze a livello sia nazionale che internazionale.   
La Cina dovrebbe superare la rigidità di un sistema, ispirato all’Unione Sovietica, 
dove la popolazione cinese è ignara delle decisioni prese a livello governativo, 
migliorare la trasparenza e quindi anche gli assetti di governance.  
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